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ARACI KURUMLAR
2016/06

Onur Salttiirk - Mustafa Ozer

Bu calismamizda Birligimizin araci kurum-
lardan topladigi 2016 yilinin ilk yarisina ait
faaliyet ve finansal verileri 6nceki yillarla

PAY SENETLERI

Brexit ismi ile anilan Birlesik Krallik'in Avru-
pa Birligi'nden ayrilma sireci 2016 yilhinin ilk
yarisina damgasini vurmustur. Piyasalarda
kisa vadeli bir calkantiya sebep olsa da
Ada’nin Avrupa Birligi'nden gikma kararinin
uluslararasi pay piyasalarindaki etkisinin
sinirli oldugu goéridlmektedir. Brexit’in Turki-
ye pay piyasasi Uzerindeki etkisi sinirh kal-
mis, endeks daha cok yurtici gelismelerden
etkilenmistir.

karsilastirllarak analiz edilmistir. Bu doé-
nemde 70 sirketin verileri derlenmistir.

Yurtigine bakildiginda, Nisan ayinda 86.000
seviyesinin Gzerine ¢ikan BIST-100 endeksi
Basbakan Davutoglu’nun Mayis sonundaki
istifasiyla dlisiis seyrine girmistir. 2016 yili-
nin ilk gceyregini %18 artisla 83.268 puandan
tamamlayan endeks, yabanci yatirimcilarin
satis baskisiyla yilin ikinci yarisini %8 dise-
rek 76.817 puandan tamamlamistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Pay senedi islem hacmi 2016 yilinin ilk yari-
sinda bir énceki senenin ayni dénemine gore
degismeyerek 1,1 trilyon TL olarak gergek-
lesmistir. Pay senetleri islem hacminde sira-
siyla Garanti, Yap! Kredi, Is ve Gedik Yati-
rim‘in diger kurumlarin hayli éniinde bulun-
dudu ve bu kurumlarin pay senedi toplam
islem hacminin %31’ini gergeklestirdigi go-
rilmektedir. Sektdérde yilin ilk yarisinda 63
kurumun islem hacmi varken hacmi en du-
stk 25 kurumun toplam iglemlerin yalnizca
%3’Un0 olusturdugu anlasiimaktadir.

Islemlerin yatinmci bazinda dadilimina ba-
kildiginda, yurtici yatirnmcilarin pay senedi
islem hacminin %3 azalarak 833 milyar TL
oldugu, yurtdisi yatirnmci pay senedi islem
hacminin ise %12 artarak 271 milyar TL
olarak gergeklestigi gorilmektedir. Pay se-
nedi islem hacminin % 76’sinin yerli yatirnm-
clar tarafindan yapildigi goérilse de MKK
verilerine gbére bu vyatinmcillarin Haziran
2016 itibariyle islem géren paylarin yalnizca
%37’'sine  sahip oldudu anlasiimaktadir.

Grafik 2: Araci Kurumlarin Pay Senedi Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2016'nin ilk vyarnsinda, godunlukla yurtici
yatinmcailar tarafindan tercih edilen internet
kanali Gzerinden gercgeklestirilen islemlerin
toplam islem hacminin ilk kez %29'una cik-
tigi gortlmektedir. Bu pay 2011 yilindan
2014’e kadar ortalama %24 civarinda sey-
retmekteydi. 2015 yilindan itibaren ise, bir
artis gézlenmektedir.

Bir 6nceki yilin ayni dénemine gobre yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin islem
hacminin 2 puan ylkselerek %?24’e ylksel-
digi, buna karsin sube, acente ve irtibat bi-
rolari islem hacminin 8 puan birden diserek
%?24'e geriledigi anlasiimaktadir.
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Araci kurumlarin yurtdisi satis departmanlari
tarafindan gergeklestirilen pay senedi islem
hacminin 268 milyar TL ile toplam hacmin
%24'Une karsilk geldidgi anlasiimaktadir. Bu
oran 2008 yilindan beri gbézlenen en yiksek
rakam olup, yabancilarin yilin ilk geyreginde
cogunlukla satis, ikinci geyredinde ise yo-
dunlukla alis yapmasi dikkat cekmektedir.
Bu islemlerde yabanci kékenli araci kurumla-
rin islemlerin yaklasik %60in1 gergeklestir-
digi gorulmektedir.
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Grafik 3: Yatirnmci ve Departman Bazinda Pay Islem Hacmi
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

2016 yilinin ikinci ceyredinde gelismis Ulke
merkez bankalarinin givercin duruslarini
koruduklari, blylme endiseleriyle faizlerini
rekor dislik seviyelerde tutmayi strdirdik-
leri gbérilmektedir.

Grafik 4: Faiz Oranlan

TCMB'nin Mart sonundan baslayarak kade-
meli sekilde faiz indirimine gitmesi 2016
yihnin ilk geyredini %10.75 seviyesinde ya-
tay seyreden BIST Gecelik Repo Faizinin
Haziran sonu itibariyle %9’a, 2016 Ocak
basinda %11'in Gzerine cikan gésterge tahvil
faizinin ise %S8 seviyelerine gerilemesine
sebep olmustur.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg
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Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurum hem de bankalar
faaliyet gostermektedir. Asadida gosterilen
islem hacimleri araci kurum ve bankalarin,
Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
rini kapsamaktadir. Merkez Bankasi ve Ta-
kasbank’a ait islemler toplama dahil edil-
memistir.

Hem kesin alim-satim iglemlerinde, hem de
repo ters repo islemlerinde hakim oyuncular

bankalar olup araci kurumlarin bu piyasada-
ki paylari genel olarak %10 seviyesinde
kalmaktadir.

2016 yihnin ilk yansinda 52 araci kurumun
islem yaptigi tahvil/bono kesin alim-satim
islemlerinde islem hacmi bir énceki yilin ayni
ddénemine gdre %52 artarak 95 milyar TL
olmustur.

Grafik 5: Yatirnm Kuruluslarinin SGMK Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

SGMK islemlerinde araci kurumlar arasindaki
yogunlasmanin hayli fazla oldugu, 2016'nin
ilk yarisinda araci kurumlarin islemlerinin
%66’sin1 Yapi Kredi ve Ak Yatirrm’in gergek-
lestirdigi anlasiimaktadir. Aract kurumlar
SGMK iglemlerinin yaklasik %70'ni yurtigi
satis ve pazarlama departmanlari vasitasiyla

yapageldiyse de bu oran 2016 Haziraninda
ilk kez olarak %80’e gikmistir.

2016 yilinin ilk yarnisinda araci kurumlarin
SGMK islemlerinin %83’GUnin yurtigi kurum-
sal yatirnmcilar tarafindan yaratildigi gorul-
mektedir.
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Grafik 6: Yatirnm Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 38
araci kurum tarafindan 2016’nin ilk yarisinda
gergeklestirilen islemlerin 2015'in ayni do6-
nemine goére %14 distigu gorulmektedir.
Repo/ters-repo pazarinda da SGMK piyasa-
sinda oldugu gibi yiuksek yogunlasma oldugu
gorilmektedir. 38 araci kurum bu piyasada
islem yapmis olmasina ragmen, Halk, Vakif,
Yapi Kredi ve Ak Yatinm’in araci kurumlarca

VADELI ISLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda (VIOP) banka ve arac ku-
rumlar faaliyet géstermektedir. Basta en-
deks ve doviz olmak Uzere toplam 9 ayri
varlik sinifinda vadeli islem yapilmaktadir.
Ancak endeks ve ddviz vadeli islem pazar-
lan toplam islem hacminin %97’sini olus-
turmakta olup didger dayanak varlklarin
hacmi hayli sinirli kalmaktadir.

58 araci kurum tarafindan gerceklestirilen
vadeli islem toplam hacmi, 2016’nin ilk
yarisinda bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %9 yukselerek 605 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

yapllan islemlerin %62’sini gerceklestirildigi
anlasilmaktadir.

SGMK piyasasina benzer olarak repo/ters-
repo piyasasinda da araci kurum misterile-
rinin neredeyse tamaminin yurtigi yatirnmci-
lardan olustugu gorialmektedir. 2016'nin ilk
yarisinda araci kurum islem hacminin
%77'sinin yurtici kurumsal yatinmcilar tara-
findan gercgeklestirildigi dikkat cekmektedir.

Grafik 7:Uriin Bazinda Vadeli Islem
Hacmi
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Grafik 8: Yatirim Kuruluslarinin Vadeli Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul
Araci kurumlar vadeli islemlerin %99'dan baslanmasiyla beraber

fazlasini teskil etmektedir. Araci kurumlarin
vadeli islemler pazarinin neredeyse tamami-
na sahip olmasinin nedeni, 2013 yilinda ti-
rev islemlerinin Borsa Istanbul’da yapiimaya

Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun yapmis oldugu dizenleme nede-
niyle bankalarin islemlerin en fazla yapildidi
Urin olan pay senedi endeksine dayali s6z-
lesmelerde islem yapamiyor olmasidir.

Grafik 9: Yatirimci ve Departman Bazinda Vadeli islem Hacmi
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Kaynak: TSPB

Vadeli islemler toplam islem hacmindeki en
ylksek adirida sahip olan vyurtici bireysel
yatirnmcilarin payinin 2016 Haziraninda ge-
¢en yilin ayni dénemine kiyasla 1 puan di-
serek %62’ye geriledigi, diger yandan yurtigi
kurumlarin 1 puan ylkselerek %6’ya yUk-
seldigi gortlmektedir.
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2016'nin ilk yarisinda vadeli islemler toplam
islem hacminin %15‘ini gergeklestiren TEB
Yatirm bu islemlerde birinci sirada yer al-
maktadir. Sirasiyla %10 ve %9 pazar payly-
la Is ve Garanti Yatirnm bu kategoride ikinci
ve Uglincl sirada bulunmaktadir.
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Vadeli islemlerde islemlerin yogunlukla in-
ternet, merkez disi birimler ve yurtdisi satis
ve pazarlama departmanlan tarafindan ya-

agirligr varken, bu rakamin 2016 Haziranin-
da %30'a geriledigi, buna karsin yurtigi satis
ve pazarlama departmani adirliginin ayni

pildigi gérilmektedir. Internet (zerinden dénemde 6 puan birden yiikselerek %9’dan
yapllan islemlerin 2015 Haziraninda %34 %15’e ¢iktigi anlasiimaktadir.
OPSIYONLAR
Grafik 10: Yatirnm Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2012 yili sonunda ilk kez Borsada islem
gérmeye baslayan opsiyonlarda 2016'nin ilk
ceyreginde 33 araci kurum tarafindan top-
lamda 8,9 milyar TL'lik islem hacmi gercek-
lestirilmistir.  Toplam  islem  hacminin
%54'tnln aracl kurumlar tarafindan gergek-
lestirildigi gérilmektedir.

Opsiyon hacmi Grin bazinda incelendiginde
dovizi dayanak alan opsiyon islemlerinin
toplam hacmin %75’ini olusturdugu gorul-
mekte olup bu rakamin 2014 sonunda sade-
ce %5 oldugu dikkat cekmektedir.
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Grafik 11: Uriin Bazinda Opsiyon Islem

Hacmi

Kaynak: Borsa Istanbul
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Grafik 12: Yatirnma ve Departman Bazinda Opsiyon islem Hacmi
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Kaynak: TSPB

Piyasaya slruldagu tarihten itibaren hizh bir
¢ikis yakalayan opsiyonlar 2015 Haziranin-
dan bu yana %181'lik biyime gostererek
yaygin olarak yurtici yatinmcilar tarafindan
talep gérmistdr.

2016 yilinin ikinci geyredinde ilk kez araci
kurum opsiyon hacminde gerileme olmus,
Garanti Bankasi ile Akbank’in déviz opsiyon
islemlerindeki artan faaliyetleri neticesinde
bankalarca yapilan opsiyon islem hacmi ilk
kez araci kurumlarin islem hacminin énine
gecmistir.

2016 yilinin ilk yarisinda araci kurumlarca
gerceklestirilen opsiyon islem hacminin yari-
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41.2%
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si yurtigi bireyler tarafindan gergeklestiril-
mistir. 2016 yilinin ilk yarisinda opsiyon is-
lemlerinin %32'si kurum portféyline yapil-
mistir.

Araci kurumlarca vyapilan opsiyon islem
hacminde %?21’lik payla Is Yatirm’in lider
pozisyonunda bulundugu %14 ve %12 payla
Ak ve Osmanlh Yatirrm’in iki ve Gglinci sirada
yer aldiklari gérilmektedir.

Yogunlasmanin ylksek oldugu piyasada ilk 8
kurumun 8,1 milyar TL'lik hacimle araci ku-
rumlarca gergeklestirilen islemlerin %91‘ine
sahip oldugu anlasiimaktadir.
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VARANTLAR

Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant Islem Hacmi (milyar TL)
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2016 yilinin ilk yarisinda 47 araci kurum 6,5
milyar TLlik varant islemi gergeklestirmistir.
Varant islem hacmi 2015 yilinin ayni déne-
mine gore %14 dislis kaydetmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemle-
rinde de hacim adirlikh olarak yurtici yati-
rimcilardan olusmaktadir. Bu Uriinde yabanci
islemlerinin tamami ihraggl yabanci kurum
ile piyasa yapiciligi gercevesinde yapilan is-

KALDIRACLI ISLEMLER

Doéviz, emtia ve kiymetli madenlere dayal
olarak gerceklestirilen ve yatirnmcilar arasin-
da “foreks” olarak bilinen kaldiragh alim-
satim islemlerini sadece araci kurumlar ya-
pabilmektedir. 2016 yilinin ilk yarisinda 41
aracl kurum toplam 9,9 trilyon TL dederinde
kaldiragh islemde bulunmustur. Hizli blyu-
yen bir piyasa olan kaldiragl islemler 2016
yilinin ilk yarisinda bir énceki yilin ayni dé-
nemine gére %31 artmistir. Bununla bera-
ber, hacimler ceyreklik dénemler itibariyle
incelendiginde, 2015’in son ceyredgi ile
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lemlere ait olup, bu islemlerin toplamdaki
pay! %31'dir.
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Varant piyasalarinda yogunlasmanin hayli
fazla oldugu gorilmektedir. %31’er islem
hacmi ile Is Yatirim ile Deutsche Securities’in
piyasanin g¢odunluguna sahip oldugu ve
2016'nin ilk yarnisinda toplamda 4 milyar
TL'lik hacim gergeklestirdigi anlagilmaktadir.

2016'nin ilk ceyredindeki yavaslamanin ar-
dindan islemlerin tekrar arttigi gortlmekte-
dir.

Kaldiragh islemler piyasasinda pargali bir
piyasa yapisi karsimiza ¢ikmaktadir. Pek gok
kurumun birbirine yakin paya sahip oldugu
piyasada Sanko Yatirnm %?12’lik pazar payiy-
la piyasa Oncisiinde konumunda olup, onu
%10 payla Istk Menkul Dederler takip et-
mektedir.




Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragh Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TSPB

%97 payla yurtici yatinmcilarin kaldiragh
islem piyasasinda en fazla islem hacmini
yaratan yatirimci grubu oldugu gorilmek-
tedir. Diger tim piyasalar iginde %42'lik
payla internet kanalinin en yogun kullanil-
dig1 piyasa kaldirach islemlerdir. Pay piya-
sasl, vadeli islemler gibi piyasalarin aksine
merkez disi birimlerin islem hacmindeki
yerinin hayli dusiuk oldugu gorilmektedir.

Kaldiracgh islemlerde islem hacmi bakimin-
dan Onde yer alan araci kurumlarin, pay,
vadeli islemler gibi Grtnlerde sinirl faaliyet
gosterdigi, bu kurumlarin gcogunlukla sade-
ce kaldiragh islemlerde yogunlastigi anla-
siimaktadir.

Grafik 15: Yatirrmci ve Departman Bazinda Kaldiragh islem Hacmi
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ACIGA SATIS, KREDILI ve ODUNC ISLEMLER

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi ile kredi kullanan mdusteri sa-
yisi 2015 sonuna gbére az da gerilemistir.

Haziran 2016 sonu itibariyle 47 araci kurum
musterilerine toplamda 1,3 milyar TL kredi
saglamaktadir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken
bir yatirnmcinin birden fazla kurumda hesabi
olabilecedi g6z o6nlnde bulundurulmahdir.

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili Islemleri

16,000 == Kredi Hacmi (milyon TL) 1,600
14,000 Yatirimci Sayisi (sol) 1,400
12,000 1,200
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2014/03
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Kaynak: TSPB

2015/06
2015/09
2015/12
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2016/06

Grafik 17: Aciga Satis ve Odiing Pay Piyasasi Islemleri (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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Borsa Istanbul'da gerceklesen acgida satis
islemleri 2016 yilinin ilk yarisinda bir 6énceki
yilin ayni dénemine goére %10 artarak 103
milyar TL olarak gerceklesmistir.

KURUMSAL FINANSMAN

Odiing pay piyasasi islemleri ise 2016 yilinin
ilk yarisinda bir 6nceki yilla gore %5 artarak
3,4 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 3
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Thraci 145
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis Tarafi 0
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis Tarafi 1
Finansal Ortaklk 0
Sermaye Artirimi 19
Temettl Dagitimi 26
Ozellestirme Projeleri-Alis Tarafi 0
Ozellestirme Projeleri-Satis Tarafi 0
Diger Danismanhk 15
Toplam 209

1 1 1 1

0 0 0 0
152 136 175 165
0 0 0 1

7 3 0 1

0 0 0 0

6 1 8 17
15 5 7 23
0 0 0 1

0 0 0 0

7 8 4 25
188 154 195 234

1

188

O O OO O

17
223

Kaynak: TSPB

2016 yihnin ilk yarisinda araci kurumlar 537
adet yeni kurumsal finansman projesi almis,
toplamda 353’G tahvil ihraci olmak Ulzere

toplam 457 adet proje tamamlanmistir pro-
jelerin 234°G ilk geyrekte, 223’0 ikinci cey-
rekte tamamlanmistir.

Grafik 18: Tahvil Ihraglar (Halka Arz ve Nitelikli Yatirrmciya Satis)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlari
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Kaynak: Borsa Istanbul

2016 yilinda toplam bUyUkligt 380 milyon
TL olan iki adet pay senedi halka arzi ger-
ceklestirilmistir. Ik ceyrekte Cuhadaroglu
Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. Borsa Ana
Pazar'da halka arz edilmis ve 37 milyon
TL'lik hasilat elde edilmistir. Ikinci geyrekte
Via Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi halka arz
edilerek 343 milyon TL'lik hasilat elde edil-
diyse de devam eden dénemde sirket borsa
kotundan cikarilmistir. Ayni dénemde borsa-
da 370 adet tahvil ihraci ile 40 milyar TL'lik
hasilat elde edilmistir. Bu ihraglarin bir kismi
bankalarca gerceklestirildiginden araci ku-

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar aracilhik faaliyetleri yaninda
bireysel portféy yoénetimi hizmeti de sun-
maktadir. Dlzenlemelerdeki  degdisiklikler
sonucu 2014 sonu itibariyle kolektif yatirnnm
kuruluslarinin portfoylerini yénetme yetkisi-

2015/12

2015/06 |
2015/09
2016/03 |
2016/06

rumlarin tamamlanan tahvil ihraci sayisi ile
farklilik gdéstermektedir. Ayni dénemde araci
kurumlarca 353 adet tahvil ihraci yapilmistir.
Bunlardan biri borsada dedil tahsisli yapildi-
dindan grafik 18'deki Borsa verilerine dahil
degildir.

Diger taraftan 2016'nin ilk yarisinda 23 ser-
maye artinmi ile 27 temettl dagitimi ger-
ceklestirilmistir. Dederleme, piyasa yapicili-
di, proje finansmani, fizibilite analizi gibi
islemleri kapsayan 42 diger danismanlik s6z-
lesmesi yilin ilk yarisinda tamamlanmistir.

nin portféy ydnetim sirketlerine devredilme-
ye baslanmasiyla 2015 yilinin ilk yarisinda
24 kurum araci kurum portféy ydnetim hiz-
meti verirken, bu sayl 2016 yilinin ilk yari-
sinda vyalnizca 17 olarak gergeklesmistir.
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Grafik 20: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi
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Kaynak: TSPB

Misteri sayisinin gecen yilin ayni dénemine
godre gercek kisilerde %22, tizel kisilerde
%15 ve toplamda gene %18 arttigi goral-
mektedir. Bununla beraber, muisteri sayilari-

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi

(milyar TL)
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ni dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan mdusteriler olabilecedi dikkate
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2013 vyilinda yapilan dlizenlemeler geredi
yatirnm fonlarinin yalnizca portfdy yoénetim
sirketlerince yoénetilebiliyor olmasi sebebiyle
aracl kurumlarca yonetilen portfoy buyUkli-
guinde ciddi bir dislis yasanmis, toplam
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Kaynak: TSPB
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portfoy buyukliga 2014 sonunda 4 milyar
TL'ye yakinken Haziran 2016 itibariyle 1,2
milyar TL seviyelerine gerilemistir. Ayni do-
nemde araci kurumlarca ydnetilen gergek
kisilerin portféy buyulklikleri yatay seyre-
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derken tlzel kisilerin portfoy buyukltkleri ise
dalgali bir seyirle disis egilimi gostermis,
Haziran 2016 sonunda 118 milyar TL olarak

2016 Haziraninda gergek kisiler igin yoneti-
len ortalama portféy buyukliga 364 bin TL
iken tuzel kisiler icin bu rakam 1,6 milyon TL

gercgeklesmistir.

ERISIM AGI

olarak gerceklesmistir.

Tablo 2: Erisim Agi

Subeler 153 200 282
‘ Irtibat Birolan 64 62 78
‘ Acente Subeleri 7,026 6,984 6,817
‘ Toplam 7,243 7,246 7,177

323 331 330
76 74 69
5763 5770 5,018
6,162 6,175 5,417

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, genel merkezleri yaninda
musterilerine sube, irtibat blirosu ve acente-
ler aracilidiyla da hizmet vermektedir. Hazi-
ran 2016 itibariyle toplam 47 kurumun mer-
kez disi birimleri bulunup, bu birimlerin
%90’nindan fazlasinin acentelerden olustugu
anlasiimaktadir.

2015 vyilindan itibaren acente subelerinin
sayisinin dustuga gozlenmektedir. Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Yatinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Tebliginde yapilan degisikliklerle
acentecilik faaliyetinin yerini alan emir ileti-

CALISAN PROFILI

Aracl kurumlarin calisan sayisi 2016 yilinin
ilk yarisinda artisini strdirerek 6.709 kisi-
ye cikmistir. Toplam c¢alisan sayisinin
%42’sinin kadin, %58’inin ise erkek oldugu
gorilmektedir.

Kadinlarin payinin 2012’den bu yana %40
civarinda oldugu, ancak 2015’ten bu yana
yeni ise alimlarda kadin sayisinin artmasiy-

mine aracilik kapsaminda, sektérdeki acente
subeleri son bir yilda neredeyse 2.000 adet
azalirken, sube sayisi %65 ylkselerek 330'a
cilkmistir. Sektérde bazi banka kdkenli ku-
rumlarda acentecilik sézlesmeleri sonlandiri-
ip sube sayilan azalirken, bazi kurumlar
emir iletimine aracilik kapsaminda banka
subelerini kullanmaya devam etmektedir.

2016'nin ikinci ceyregindeki duslsln nere-
deyse tamami Ziraat Yatirrm’in Ziraat Ban-
kasli ile olan acentelik s6zlesmesini iptal et-
mesinden kaynaklanmaktadir.

la bu oranin Haziran 2016 itibariyle %42'ye
ciktigr gozlenmektedir. Kurum basina orta-
lama calisan sayisi Haziran 2015’te 74 ola-
rak gerceklesmisken ozellikle kaldiragh is-
lemlerde yodunlasan firmalarin agresif bu-
yime stratejilerine yonelik ise alimlarinin
ve bazi kurumlarin kapanmasinin etkisiyle
2016 Haziraninda 96'ya ylkselmistir.
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Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi
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Kaynak: TSPB

Calisanlarin departman dadilimina bakildi-
dinda yogunlagsmanin daha gok merkez disi
birimlerde (sube, acente ve irtibat blrosu),
yurtici satis ve pazarlama ile mali ve idare
islerde oldugu goérilmektedir. Dizenlemeler-
deki degisiklikler sebebiyle 6nceden banka
bordrolarinda bulunan acente galisanlarinin
kismen araci kurumlara alinmasiyla sube ve
irtibat bilirolarinda istihdam edilen calisan
sayisi son bir yilda sirasiyla %56 ve %34
oranlarinda artmistir. Bu dedisiklige paralel
olarak ayni dbénemde sube calisan sayisi
987'den 1.540a, irtibat birosu calisan sayisi
ise 398'den 533’e cikmistir. Araci kurum
bordrosunda yer alan acente galisanlarinin
sayisl ise Haziran 2015te 270 iken 2016
yilinda 11’e dismdustir. Toplamda, merkez
disi birimlerdeki calisan sayisi son bir yilda
toplamda %26 ylkselerek 2.084 olmustur.

Kaldiragh islem alaninda hizmet veren ku-
rumlarin sayisinin artmasi ve bu kurumlarin
agresif blylme ve pazarlama stratejileri
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nedeniyle yurtici satis ve pazarlama cgalisan
sayilarinda son yilda %45 artis yasanmis, bu
departmanda c¢alisan sayisi 1.312 kisiye
cikmistir.

Sektére yeni katilan galisanlarin 30 yas alti
grupta, 5 yildan az tecribeli kisiler oldugu
gdzlenmektedir. Bununla beraber, daha yuk-
sek yas ve tecribe grubunda yer alan cali-
san sayllari sene sonuna gobre az da olsa
gerilemistir.

Tablo 3'te gorilecegdi Gzere ortalama calisan
sayisi en fazla yurtici ve satis pazarlama
departmaninda olup 2016'nin ilk yarisi so-
nunda 24 olarak gerceklesmistir. Ayni raka-
min 2015 yilinin Haziran ayinda 11 olmasi
yurtici ve satis departmanindaki ise alimlarin
yodunlugunu delalet etmektedir. Arastirma
departmanlarinda ortalama 5 kisi galismakta
olup agirlikh olarak kaldirach islemlerde faa-
liyet gbésteren kurumlarin bu departmanda
ortalama 3 kisi istihdam ettigi gézlenmekte-
dir.



Tablo 3: Departmanlara Goére Araci Kurumlarda Calisanlar

Sube, Acente, irtibat Biirosu 27.1%
Sube 15.6%
Acente 5.9%
irtibat Biirosu 5.5%

Yurtici Satis ve Pazarlama 13.0%

Broker 3.5%

Dealer 6.0%

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 3.7%

Hazine 2.0%

Portfoy Yonetimi 0.9%

Kurumsal Finansman 3.0%

Arastirma 4.8%

Mali ve Idari igler 14.8%

ic Denetim-Teftis 3.2%

insan Kaynaklari 1.3%

Bilgi Islem 5.3%

Diger 11.6%

31.5% 31.1% 5.2
23.4% 23.0% 4.7
0.2% 0.2% 0.0
7.9% 7.9% 7.7
17.9% 19.6% 24.3
2.0% 1.8% 2.4
5.1% 4.6% 6.6
3.0% 3.0% 5.3
1.8% 2.1% 4.1
0.8% 0.5% 1.9
2.4% 2.1% 3.7
3.8% 3.6% 4.5
12.4% 12.1% 11.6
3.0% 3.0% 2.9
1.3% 1.2% 2.0
4.9% 5.1% 5.8
10.1% 10.2% 10.5

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayh verileri de der-
lemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama Reh-
beri dogrultusunda diizenlenen dipnotlar ile
Ozet finansal tablolar arasinda ufak farkhlik-
lar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
likli bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

Aract kurumlarnin toplam varliklari artan
mevduat bakiyesi ile birlikte 2016/06’te 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére %25 artarak
19 milyar TL'ye cikmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varliklarinin 17 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 10 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 5 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki artisin baytk kismi nakit ve
nakit benzerlerinde takip edilen mevduat
tutarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Artis
son ddénemde tahvil ihrag eden ve para piya-
sasina borcunu arttiran Ug¢ araci kurumun
islemlerini yansitmaktadir.
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Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Donen Varhiklar 14,138 14,242 13,915 17,144
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,318 7,796 7,845 10,386
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,063 1,142 956 1,118
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,149 4,814 4,533 4,972
Diger 609 490 581 668
Duran Varliklar 994 1,070 1,021 1,557
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 617 593 583 1,069
Diger 377 477 439 488
TOPLAM VARLIKLAR 15,132 15,312 14,937 18,701
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,395 11,180 10,923 14,020
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,375 6,806 6,562 8,871
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,590 3,931 3,958 4,813
Diger 430 444 403 336
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 78 122 142 649
Ozkaynaklar 3,659 4,010 3,872 4,032
Odenmis Sermaye 2,053 2,288 2,287 2,317
Sermaye Dizeltmesi Farklan 280 276 278 272
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 8 9 8 8
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler 107 82 62 94
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 470 535 516 569
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 368 388 415 526
Net Donem Kari/Zarari 372 433 306 246
TOPLAM KAYNAKLAR 15,132 15,312 14,937 18,701

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi- Araci kurumlarin 18,7 milyar TL dederindeki
nansal yatirnmlar beraber dederlendirildigin-  yUkamluliklerinin 9 milyar TL'sini kisa vadeli
de, Tablo 5’te go6rulduga Uzere araci kurum-  borglanmalar, 5 milyar TL'sini ise bayuk 6l-
larin 11 milyar TL'lik kisa vadeli portféyleri- c¢lide araci kurumlarin menkul kiymet islem-
nin blUyidk kismini repo ve mevduatlarin lerine iliskin alacaklarini yansitan kisa vadeli
olusturdugu gorilmektedir. ticari borglar olusturmaktadir.

Tablo 5: Araci Kurumlarin Kisa Vadeli Portfoy Dagilimi

Repo ve Mevduat 8,262 7,584 7,603 10,158
Kamu SGMK 362 341 332 267
Ozel SGMK 427 392 316 515
Pay Senedi 167 209 165 294
Diger 107 200 143 42
Toplam 9,325 8,726 8,559 11,276

Kaynak: TSPB

18



Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 5 milyar TL'sini para piyasasina borglar,
3 milyar TL'sini ise gikarilmig tahvil, bono ve
senetler olusturmaktadir. Son bir yilda araci
kurumlarca c¢ikarilmis tahvil tutarn 2 milyar
TL'nin Gzerinde artis sergilemistir.

GELIR TABLOSU

Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirleri
2016'nin ilk yarisinda o6nceki yilin ayni dé-
nemine goére %9 artarak 1,1 milyar TL'ye

Haziran 2015te 3 araci kurumca (Is, Oyak,
Tera Yatirnm) ihrag edilmis tahvil/bono bulu-
nurken, 2016 yilinda bu say! Ak ve Yapi Kre-
di Yatinrm’in ihraglariyla 5’e yikselmistir.

yukselmistir. Artisin blylk kismi faaliyet
gelirlerinin Ggte ikisini olusturan aracilik ge-
lirerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri 1,017
Kurum Portfoyl Kar/Zararlan 78

Kurumsal Finansman Gelirleri 136
Varlik Yonetimi Gelirleri 48
Musteri Faiz Gelirleri 188
Diger Gelirler 119
Toplam 1,587

1,319 673 759
100 48 47
170 103 83

50 28 15
210 103 114
154 69 99

2,004 1,025 1,118

Kaynak: TSPB

2016'nin ilk alti ayinda aracilik gelirleri %13
oraninda artarak 759 milyon TL'ye gikmistir.
Artista pay senedi ve tlrev islem gelirlerin-
deki buylime etkili olmustur. Yilin ilk yarisin-
da pay senedi islem hacmi 6nceki yila gore
dedgismezken, araci kurumlarin bu islemler-
den elde ettigi aracilik gelirleri %10 artmis-
tir. Sektdértin araci kuruma kalan ortalama
pay senedi komisyon orani da bu durumun
etkisiyle 2015/06'da %0,029'dan
2016/06'da %0,032'ye yikselmistir. Bu du-
rum, Garanti Yatirrm ile Garanti Bankasi ara-
sinda olan emir iletimine aracilik sézlesme-
sindeki degisiklikten kaynaklanmaktadir.

Tlrev islemlerden elde edilen aracilik gelirle-
ri ise %41 artisla 108 milyon TL olmustur.
Bu durum bir araci kurumun yurtdisi piyasa-
lardaki tlrev islemlerden elde ettigi gelirler-
deki artistan kaynaklanmaktadir.

Kaldiragh islem hacmi %31 artsa da kaldi-
ragh islem aracihk gelirindeki artis %9'da
kalmistir. 2015 yilinin ikinci yarisindan itiba-
ren kaldirach islemlerden elde edilen gelirler,
net aracilik gelirlerinde ilk sirada yer almak-
ta iken 2016'nin ilk yarisinda araci kurumlar
en fazla geliri pay senedi aracilik gelirlerin-
den elde etmistir.

44 kurumun gelir yarattigi kaldiragh islem-
lerden en fazla gelir elde eden iki kurum
(Integral ve GCM) toplam gelirlerin %29’unu
olusturmustur. Bu kurumlarin mdasteriler ile
yapilan kaldiraglh islemlerdeki payr ise
%13'te kalmaktadir.

Araci kurumlar 2016’nin ilk yarisinda kurum
portféylne yapilan islemlerden 47 milyon TL
gelir elde edilmistir.
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Tablo 7: Aracilik Gelirleri (milyon TL)

Pay Senedi 495 539 301 331

Tirev islem 130 157 77 108

Sabit Getirili Menkul Kiymet 16 21 11 10

Yabanci Menkul Kiymet 3 1 0 0

Kaldiracl Islem 374 601 284 310

Toplam 1,017 1,319 673 759

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali- pay senedi ihraglarindan kaynaklanmistir.

yetlerinden elde ettikleri gelirler yilin ilk ya-
risinda %20 gerileyerek 83 milyon TL olmus-
tur. Bu gelirlerin 50 milyon TL'si tahvil ve

Tablo 8: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri

Sektorin toplam kurumsal finansman gelir-
lerinin Gcte biri Is Yatinm’a aittir.

Halka Arz 100
Sirket Satin Alma-Birlesme 13
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 2
Diger Danismanhk 22
Toplam 136

93 48 50
43 34 16
3 2 2
31 19 15
170 103 83

Kaynak: TSPB

Tablo 6'da gérulecegi Gzere, yatirim fonlari-
nin portféy yonetim sirketlerine devri ile
birlikte varlik yénetim gelirleri 2016 yilinin
ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine ki-

yasla nedeyse yari yariya azalarak 15 mil-
yon TL'ye inmistir. Varlhk yénetiminden en
ylksek gelir elde eden kurum 7 milyon TL ile
Morgan Stanley olmustur.

Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 176 300 127 187
Islem Paylar 105 149 69 89
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 71 151 57 98

Genel Yonetim Giderleri 1,182 1,419 686 784
Personel Giderleri 698 836 412 466
Amortisman Giderleri 30 38 17 20
itfa Paylari 4 6 3 4
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 9 10 5 7
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 40 45 20 17
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 64 85 40 39
Diger Genel Yénetim Giderleri 337 398 189 230

Toplam 1,358 1,718 812 971

Kaynak: TSPB

2016'nin ilk alti ayinda araci kurumlarin top-
lam giderleri dnceki yilin ayni donemine ki-
yasla %20 artmistir. Satis ve pazarlama

giderleri yan yariya yukselerek 187 milyon
TL olmustur.
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Artan c¢alisan sayisiyla personel giderleri
%13 artarak 466 milyon TL olmustur. Cali-
san basina disen aylik ortalama gider gegen
ylla gore fazla dedismeyerek 11.635 TL ol-
mustur.

Artan giderlerin etkisiyle, aracilik gelirlerin-
deki artisa ragmen, araci kurumlarin toplam
faaliyet kari 2015/06'ya kiyasla %?25 azal-
mis, 157 milyon TL'ye dismustur.

Yatinm faaliyetlerinden gelirler, gegen yil 39
milyon TL'lik duran varlik satisini yansitir-
ken, bu sene 240.000 TL'de kalmistir. Diger
yandan, bazi araci kurumlarin para piyasasi
ve tahvil ihraci yoluyla borglanarak mevdu-
atta dederlendirdikleri varliklardan elde etti-
gi faiz gelirleri sayesinde net finansman ge-
lirleri 23 milyon TL artmistir.

Sonugcta, sektériin net donem kari %20 aza-
lip 246 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z
Sirdurilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri
Doénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Siirdiriilen Faaliyetlerden Donem Kari/Zarari
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Dénem K/2Z
Donem Kari/Zarari

192,296 185,115| 104,184 91,038
-190,708 -183,111| -103,159  -89,920
1,587 2,004 1,025 1,118
-176 -299 -126 -187
-1,182  -1,419 -686 -784
0 -1 0 0

177 264 136 166
-125 -246 -139 -155
281 303 209 157

8 39 39 0

0 -1 0 0

7 9 11 10

296 351 260 167
779 788 408 522
-622 -606 -301 -392
453 532 366 296
-83 -100 -60 -50
-59 -89 -54 -42
-24 -11 -6 -8
370 433 306 246

2 0 0 0

372 433 306 246

Kaynak: TSPB
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Yilin ilk 6 ayinda en gok kar eden kurumlar rm (41 milyon TL) olurken, incelenen 70
Is Yatinm (48 milyon TL) ile Yapi Kredi Yati- araci kurumdan 44’0 kar elde etmistir.

Grafik 23: Araci Kurumlarin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB

2016/06'da sektorin 12 ayhk o6zsermaye Ozsermayedeki artisa paralel olarak 4,5
karlihk orani, énceki yihn ayni déneminden puan azalmistir.
bu yana net donem karindaki azalma ve

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karhhgi

Ozsermaye Karlilik Orani 10.7% 11.2% 13.9% 9.4%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.18 0.19 0.22 0.16
Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2016/06

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim sirketlerinden topladigi 2016 vyili-
nin ilk yarisina ait faaliyet ve finansal
verileri onceki vyillarla karsilastirilarak
analiz edilmistir. Bu dénemde 6’sI gayri-

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve yénetme olan ser-
maye piyasas! kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy yodnetim so6zlesmesi
kapsaminda musterilere ait portféyleri
musteri adina vekil sifatiyla ydonetmekte-
dir. Portfoy yoOnetim sirketleri, yatirnm
ortakligi portfoyleri, yatinm fonu ve
emeklilik yatirrm fonlarinin yénetiminin

Mustafa Ozer

menkul portfoyd alaninda uzmanlasmis
toplam 51 portféy ydnetim sirketinin
verileri derlenmistir.

yani sira bireysel ve tizel yatinrmcilara
bireysel portféy ydnetimi hizmeti de
sunmaktadir. 2016 Haziran ayi itibariyle
faaliyette olan 51 portfoy ydnetim sirketi
olmasina ragmen bunlardan 45'i portféy
yonetimi hizmeti sunmaktadir. Diger 6
kurum, kurulus asamasinda olan gayri-
menkul portfoy yonetim sirketleridir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yatirimci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2016 yilinin ilk yarisinda portféy yénetim
sirketlerinden hizmet alan yatirimci sayisi
2.155'i bireysel portféy yodnetimi miuste-
risi olmak lzere toplamda 2.850'ye yuUk-

2015/06

2015/09 _-
2015/12 _-
2016/03 _-
2016/06_” I

selmistir. Bununla beraber miusteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan musteriler olabilecegi
dikkate alinmalidir. Bireysel portféy yo6-

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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netimi hizmetinden vyararlanan gergek
kisilerin sayisi Mart ayina gére %8 art-
mis, portfoy buyukligl ise ayni déneme
gore %4 artisla 3,6 milyar TL'ye gikmis-
tir.

Yonetilen toplam portfoy buyikliga hem
emeklilik yatinm fonlarinda hem de yati-
rim fonlarinda yasanan artisla birlikte
111 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu
portfoy blyUklaginin vyarisi emeklilik
yatirnm fonlarinda iken, %239’luk kismi
yatinm fonlarindadir. Toplam portfoy
bayuklagunin %11’i ise bireysel portfoy
yonetimi hizmeti alan gergek ve tlzel

kisilerindir. Yatirnm ortakliklarinin toplam
portféydeki payr %1’in altindadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde katilimcila-
ra sunulan devlet katkisi bu yatirmlar
hizla artirmis ve emeklilik fonlarinin top-
lam blyUkligu 2014 yilhinin ikinci yarisin-
da yatirnim fonlarini gegmistir.

Bununla beraber yilin ikinci geyredinde
yatinm fonlan portfoylinin %8 bulyilye-
rek 44 milyar TL'ye ciktigi dikkat cek-
mektedir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi - Yonetilen Portfoy

Biiyiikliigii (milyar TL)

Tuzel Kisi
®  Yatirim Ortakliklan

B Emeklilik Yatirrm Fonlari
120

100
80
60
40

20

o
2014703 [
2014/06 D
2014709
2014/12 D
2015/03
2015/06 N
2015709 D
2015/12
2016/03 D
2016/06 N

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
toplam portféy biyikligane bakildiginda
yogunlasmanin yiksek oldugu gorilmek-
tedir. Haziran 2016 itibariyle en ylksek
portfédy blylkligine sahip Is Portfoy
Yoénetimi A.S.nin toplam fon blyUklagu-
nin %?21'ini yoénettigi godzlenmektedir.
ikinci sirada yer alan Ak Portfdy Yoneti-
minin payl ise %16'dir. Ayrica, tamami
banka kokenli olan ilk dért sirket (Is
Portfoy, Ak Portfoy, Yapi! Kredi Portfdy ve
Garanti Portféy) ydnetilen toplam portféy
blayudklaginde %62 paya sahiptir.
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Gergek Kisi
Yatirim Fonlan

21 kurumun portfoy yonettigi emeklilik
yatirim fonlarinda da banka kdkenli port-
foy ybnetim sirketleri agirhiktadir. Banka
kdkenli olan ilk tg portfoy yénetim sirketi
(Ak Portfoy, Is Portféy, Garanti Portfoy)
%55’'lik paya sahiptir. Emeklilik fonu y6-
neten sirketlerden sadece 6’si banka ké-
kenli olmayip, bu sirketlerin emeklilik
fonu portféylindeki payl %3 ile sinirhdir.

Yatirm fonlarinda, banka koékenli iki
portfdy yénetim sirketinin (Is, Yapi Kre-
di) toplam portfoyin %40ni, 1 milyar



TL'den fazla portféye sahip 11 kurumun
ise toplam misteri portféydnin %92’sini
yoOnettigi goértlmektedir.

Bireysel portféy yonetiminde de ylksek
bir yogunlasma bulunmaktadir. Banka
kdkenli olan 3 sirket (Ziraat Portfoy, Ak
Portfdy ve Is Portféy) yonetilen bireysel
portfdylerin lgcte ikisini olusturmaktadir.

CALISAN PROFILI

Portféy yonetim sirketlerinde galisan sa-
yisi yeni kurulan portféy ydénetim sirket-
leri ile birlikte 2016 Haziran ddéneminde
726'ya ylkselmistir. En fazla galisana
sahip Is Portféy 64 kisi istihdam ederken
yeni kurulmasindan dolayl en az calisani

Bununla beraber bagimsiz sirketlerin bu
alandaki pazar payi, kolektif portfoy yo-
netimine kiyasla daha yuUksektir.

Gergek kisilerin bireysel portfoy yoéneti-
minde, 19 adet bagimsiz portféy yonetim
sirketinin pazar payi %42’yi bulmaktadir.

olan dort portféy yonetim sirketi ise 3’er
kisi istihdam etmektedir. Cinsiyet dagili-
mina bakildiginda portféy yonetim sirket-
lerinde galisan kadinlarin payr %39'da
kalmaktadir.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Kaynak: TSPB

Haziran 2016 itibariyle portfoy yonetim
sirketlerinden derlenen verilere gbére ku-
rum basina ortalama c¢alisan sayisi
14'tlr. Toplam calisan sayisina gore sira-

2015/06

2015/09 NN

2015/12 [N

2016/03 [N

2016/06

lamadaki ilk 4 kurumda calisanlarin (gte
biri bulunurken, bu kurumlarin ydénetilen
toplam portfoy buyukliginin %62’sini
olusturdugu gézlenmektedir.
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Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Mudur 6.0% 6.6% 7.0% 1.0
Portfoy Yonetimi 29.6% 29.8% 28.9% 4.7
Yurtigi Satis 11.1% 11.6% 11.2% 3.4
Yatirnrm Danigsmani 1.8% 2.7% 2.8% 1.7
Yurtdisi Satis 0.3% 0.4% 0.4% 3.0
Arastirma 4.9% 5.2% 5.2% 1.7
Risk Yonetimi 3.9% 3.6% 3.9% 1.4
Fon Hizmet Birimi 6.5% 6.4% 7.0% 2.1
Mali ve Idari Isler 16.7% 16.3% 15.6% 2.4
Ic Denetim-Teftis 7.6% 7.9% 8.4% 1.6
Insan Kaynaklari 0.7% 0.9% 0.7% 1.7
Bilgi Islem 1.3% 1.5% 1.5% 1.6
Diger 9.6% 7.2% 7.4% 2.3

Kaynak: TSPB

Portféy yoOnetim sirketleri calisanlarinin
%34’inin ylUksek lisans veya doktora
derece bulunmaktadir. Bu oran araci ku-
rumlarda %13’te kalmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerindeki galisanla-
rin departman dagilimi tablo 1’de sunul-
maktadir. Fonlari ve musteri portféylerini
yOneten portfdy yoneticileri, sektdr cali-
sanlarinin %29’unu, en kalabalik meslek
grubunu, olusturmaktadir. Bu sirketlerde
ortalama 5 portfdy yoneticisi istihdam
edilmektedir. Ortalama calisan sayisina
bakildiginda en kalabalik boélim olan
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portfoy yoneticiligini, ortalama 3 galisani
olan yurtici satis takip etmektedir. Sade-
ce bir kurumda bulunan yurtdisi satis
departmaninda 3 kisi galismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portféy
yonetim sirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek icin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk yonetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portfoy yénetim sirketleri-
nin yaklasik %40‘Inda bu departmanlar
bulunmakta olup, ortalama 1 ila 2 Kisi ile
faaliyetlerini yaratmektedir.



FINANSAL VERILER

2016 Haziran itibariyle portféy ydnetim
sirketlerinin toplam varliklari 452 milyon
TL olmustur. Likit bir yapiya sahip sektor
varliklarinin %93’lG doénen varliklardadir.

2016/06 doénemi itibariyle toplam varhk-
larin %47’sini ilk 5 blylk portfoy ydne-
tim sirketinde oldugu gorialmektedir.

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilangosu (milyon TL)

Donen Varliklar 373.3 472.4 382.5 452.3
Nakit ve Nakit Benzerleri 252.2 315.1 275.2 303.6
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 72.9 96.5 68.8 103.6
Didger Varliklar 0.0 0.1 0.0 0.0
Duran Varhklar 37.0 34.4 32.6 35.7
Maddi Duran Varliklar 12.1 10.9 10.9 11.8
Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli) 11.8 10.6 10.4 10.9
Diger 13.1 12.9 11.3 13.0
TOPLAM VARLIKLAR 410.3 506.8 415.1 488.0
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 40.1 44.7 30.7 34.4
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 5.5 6.2 5.6 7.3
Ozkaynaklar 364.7 455.9 378.9 446.3
Odenmis Sermaye 206.0 279.9 247.2 312.6
Sermaye Duizeltmesi Farklari 10.2 11.2 11.2 12.4
Paylara iliskin Primler/iskontolari 6.3 5.3 5.3 5.3
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0.9 0.4 0.3 0.8
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 61.7 67.4 74.4 76.5
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 10.0 1.0 -1.6 -2.7
Net Dénem Kaéri/Zarari 69.5 90.8 42.0 41.5
TOPLAM KAYNAKLAR 410.3 506.8 415.1 488.0

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yoénetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirlerini; port-
foy yonetim komisyonlari, yatirrm da-
nismanlik gelirleri ve yatinm fon satis
gelirleri olmak Uzere 3 ana kalem olus-
turmaktadir.

Sektoér gelirlerinin neredeyse tamamini
portfdy yonetim komisyon gelirleri olus-
turmaktadir.

Yilin ilk yarisinda portfoy yénetim sirket-
leri 160 milyon TL'ye yakin gelir liretmis-
tir.
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Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfdy Yonetimi

Yatirim Fonlari

Yatirim Ortakhgi

Emeklilik Yatirim Fonlarn
Bireysel Portféy Yonetimi

Gergek Kisi

Tazel Kisi
Yatirim Danismanhigi Gelirleri
Yat.Fon. Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

227.8 290.2 136.9 156.1
202.6  267.7 125.3 145.9
134.0 176.7 86.1 99.5
- - - 1.3
68.6 91.0 39.2 45.1
25.2 22.5 11.6 10.2
10.5 10.3 5.5 5.2
14.7 12.2 6.1 5.0
3.2 3.9 1.1 1.4
0.0 0.0 0.0 0.07
231.0 294.1 138.0 157.5

Kaynak: TSPB

Yatirm fonlarinin yonetiminden sektor
yihn ilk alti ayinda 100 milyon TL gelir
elde etmistir. Portfoy dederi daha yuksek
olan emeklilik yatirnrm fonu yodnetiminden
elde gelirler ise 45 milyon TL'de kalmak-
tadir. Yonetim komisyon gelirlerinin orta-
lama portfoy buayukligline boélinmesiyle
elde edilen yoénetim dcreti orani emeklilik
yatirnm fonlarinda %0,20 olmustur. Bu
oran menkul kiymet yatinm fonlarinda
%0,47 olmaktadir. Yatirm fonlarindaki
ortalama yodnetim dcreti banka koékenli

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

Yilin ilk yarisinda portféy yénetim sirket-
lerinin genel yénetim giderleri gegen yilin
ayni donemine gbére %26 oraninda arta-
rak 125 milyon TL olmustur. Bu giderle-
rin yarisindan fazlasini olusturan perso-
nel giderleri ise %22 oraninda yuksel-
mistir.

Sektérde ortalama calisan sayisi 2015
yihnin ilk yarisinda 626 iken, 2016/06
dénemi sonunda 715 olmustur. Personel
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portfoy yonetim sirketlerinde daha disik
olmaktadir.

Yatinm fonlarinin satislarina aracilik is-
lemi bir diger faaliyet alani olup, sirketle-
rin bu islemlerden elde ettigi gelirlerin
sinirh olsa da arttigi gortilmektedir. Artis
birlesme slrecinde olan AZ Notus ile
Azimut Portféy Yonetimi arasindaki is-
lemleri yansitmaktadir.

giderlerinin ortalama personel sayisina
bélinmesiyle bir galisanin aylik ortalama
maliyetlerini hesaplamak mudmkdndar.
2015 yihinda 16.738 TL olan bu tutar
2016/06 dénemi sonunda 17.055 TlL'ye
ylUkselmistir. Calisan basi karlihga bakil-
didinda ise 2016'nin ilk 6 ayinda calisan
basina kar tutari 57.169 TL olmustur.



Tablo 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (net) 317.2 427.5 205.4 405.0
Satislarin Maliyeti -87.2 -131.5 -70.7 -250.7
Ticari Faal. Briit Kar/Zarar 230.0 296.0 134.7 154.3
Briit Kar/Zarar 230.0 296.0 134.7 154.3
Pazarlama, Satis ve Daditim Giderleri -3.4 -4.0 -1.5 -2.0
Genel Yonetim Giderleri -169.7 -216.5 -99.6 -125.4

Personel Giderleri -109.7 -130.1 -60.2 -73.2
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -0.1 0.0 0.0 0.0
Diger Faaliyet Gelirleri 9.3 13.9 7.5 9.4
Diger Faaliyet Giderleri -1.2 -1.6 -0.4 -1.5
Faaliyet Kari/Zarari 65.0 87.8 40.7 34.9
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 12.7 15.1 8.5 12.0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1.9 -3.4 -3.3 -3.6
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 75.8 99.5 45.8 43.2
Finansman Gelirleri 20.8 19.2 8.7 12.4
Finansman Giderleri (-) -7.0 -1.3 -0.6 -1.2
Sirdiriilen Faal. Vergi Oncesi Kari/Zarari 89.6 117.3 54.0 54.4
Sirdirdlen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri -20.1 -26.5 -12.0 -12.9
Donem Vergi Gelir/Gideri -22.2 -26.7 -11.1 -13.2
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 2.1 0.2 -0.9 0.3
Siurdiiriilen Faaliyetlerden Donem Kari/Zarari 69.5 90.8 42.0 41.5
Donem Kari/Zarari 69.5 90.8 42.0 41.5

Kaynak: TSPB

Gectigimiz yilin ayni dénemine gére satis Yilin ilk yarisinda 31 portfdy yoénetim
gelirleri artsa da genel ybnetim giderle- sirketi toplamda 14 milyon TL zarar
rindeki artigla birlikte 2016 yilinin ilk alti ederken, 20 sirketin toplam kari 55 mil-
ayinda net donem kari degismemis, 42 yon TL'dir.

milyon TL olmustur.

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karhhg:

Ozsermaye Karlilik Orani 23.5% 27.7% 22.4% 21.4%

Net Kar/Gelirler 30.2% 30.7% 31.2% 26.9%
Kaynak: TSPB

Portfoy yodnetim sirketlerinin 6zsermaye
arttirmasiyla birlikte 6zsermaye karlilig
ise 2015 yilinin ayni dénemine kiyasla 1
puan azalarak %22 olmustur.
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AVRUPA BIRLIGI'NDE YENI
PIYASA BOZUCU EYLEMLER

DUZENLEMESI

Avrupa Birligi'nde 2003 vyilinda vydrarlage
giren 2003/6/EC sayil Piyasa Bozucu Eylem-
ler Direktifi (Market Abuse Directive - ya da
kisaca MAD), AB capinda piyasa bozucu ey-
lemlere iliskin dizenlemeler getiriyordu.
Ancak, 2008 kiiresel ekonomik krizi, 2012
yilinda yasanan LIBOR skandali, Avrupa ge-
nelindeki dizenlemelerin ayni seviyede ol-
mamasi ve finansal suglardaki cezalarin cay-
dirici olmayisi nedeniyle 2003 yilinda yurir-
Iide giren duzenlemenin glncellenmesi ge-
rekliligi konusunda Avrupali kanun yapicilar
fikir birligine varmistir.

Yapilan dederlendirmelere gore spot ve tez-
gahistld piyasalarda islem géren emtialarin
dizenleme kapsami disinda olusu ve tekno-
lojinin hizhh gelisimiyle yeni alternatif islem
platformlarinin ortaya c¢lkmasi piyasanin
maniplle edilmesine imkan tanimistir. Bu
eksikliklerin Gzerine 2003/6/EC numarali AB
direktifinin saglamis oldugu yasal dizenle-
meler guncellenip kapsami genisletilerek
finansal piyasalarda butunlagin ve yatirnm-
cinin korunmasini hedefleyen ve ihlallerin
raporlanmasi ile ilgili dizenlemeleri igeren
596/2014 sayili Piyasa Bozucu Eylemler DU-
zenlemesi (Market Abuse Regulation ya da
kisaca MAR) Temmuz 2014'te kabul edilmis-
tir. S6z konusu direktif MIiFID II ile uyumlu-
lugu hedeflemekte olup temel olarak piyasa
bozucu eylemler kapsamina giren bilgi suiis-
timalini, piyasa dolandirnicihdini, stpheli is-
lemleri ve gikar catismalarini dizenlemekte-

Mustafa Ozer

dir. MAR, 3 Temmuz 2016 ile itibaren AB
Uyesi Ulkelerde uygulanmaya baslamistir.

MAR’'In kapsamis oldugu finansal UGrtnler
2014/65/EU sayih (MIFID II) direktifinde
detaylica acgiklanmis olmakla birlikte genel
itibariyle MAR'In kapsami bir dnceki dizen-
lemeye kiyasla genislemistir.

Tam Avrupa Birligi Gyelerini kapsayan MAR
dizenlemesi hem arac kuruluslarni hem de
ihracgilan ilgilendirmektedir. Ayrica AB Uyesi
tlkelerin yani sira izlanda, Norveg, Liech-
tenstein’ iceren Avrupa Ekonomik Alani di-
sindaki Ulkelerde ihrag edilmis finansal Grin-
ler bu alanda islem gorecedi durumda MAR
dizenlemesi kapsamina girmektedir. MAR
dizenlemesi kapsamindaki ihlaller igin yapti-
rimlar ise 2014/57/EU numarali Piyasa Bo-
zuculuguna Karsi Cezai Yaptinnmlar direkti-
finde dizenlenmektedir.

Bilgi Suiistimali

Bilgi suiistimali, finansal bir Grindn fiyatini
etkileyecek bilgiye sahip olan bir kisinin sir-
ket igi bilgiyi kullanarak bu finansal Urin
Uzerine islem yapmasi olarak tanimlanmak-
tadir. Onceki diizenlemelerden farkli olarak,
icsel bilgilerin kullanilarak islem yapma te-
sebbisiinde bulunmak, islem yapip ardindan
islemi iptal etmek ya da islemi i¢csel edinilen
bilgi ile glincellemek de bilgi suiistimali su-
cuna alinmistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI BIRLIGI
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Hangi durumlann bilgi suiistimali kabul
edilmedigi de dizenlemede detayli olarak
belirtilmistir. Bu durumlar asadida aciklan-
maktadir.

Bilgi Suiistimali Sayilmayan istisnai
Durumlar

Cin seddi: MAR, bir sirketin farkli birimleri,
arasinda gikar catismasini dnlemek igin Cin
Seddi uyguladigi durumlarda, eder islemi
yapan Kkisi ile islemin yapilmasi kararini ve-
ren kisi igsel bilgiye sahip dedilse bu durum
bilgi suiistimali kapsamina girmemektedir.

Piyasa yapicihigi: Piyasa yapicilidi stirecin-
de yasal yollardan elde edilen bilgi durumu
bilgi suiistimali sayilmamaktadir.

Birlesme ve satin alma: Birlesme ve satin
alma islemleri sirasinda elde edilen i¢ bilgi
satin alma ve devir islemleri sirasinda ve ya
birlesme islemlerinin onay! sirasinda kamuo-
yuna paylasilmasi bilgi suiistimali sayilma-
maktadir.

Faaliyet dolayisiyla yapilan islemler:
Mesleginin icrasi geredi aracihik faaliyetleri
sirasinda Uclncu taraflar ile islem yapilirken
finansal Grlinlerin alinmasi/satilmasi da MAR
kapsaminda bilgi suiistimaline girmemekte-
dir.

Piyasa Dolandiriciligi

MAR dizenlemesinde tanimlanan piyasa
dolandiricihdi eski tanimlamay! esas almak-
tadir. Gincel dizenlemeye gére kisinin fi-
nansal bir islem sirasinda finansal GrinUn
fiyati, arzi ya da talebi hakkinda yanls sin-
yaller vermesi ya da finansal bir Griniln fi-
yatini yapay bir seviyede tutulmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Eski dizenleme ile esas fark MAR'In kapsa-
mindadir. MAR, organize piyasalar, tez-
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gahustu piyasalar, cok tarafli islem platform-
lari (multilateral trading facility-MTF) ve or-
ganize islem platformlari (organised trading
facility—OTF) gibi mecralarda islem géren
karbon emisyon haklari dahil tim finansal
Uridnleri kapsamaktadir. Fiyati yukarida bah-
si gegen finansal Urtnlerle belirlenen Grinler
ve faiz gibi gdsterge hesaplamalar da
MAR’In kapsamina girmistir.

Bilgi suiistimalinde oldugu gibi piyasa dolan-
diricihdina tesebbiste bulunmak eski duzen-
lemelerden farkli olarak sug sayilmaktadir.

Yatirim Tavsiyeleri

Finansal piyasalarda seffafligin arttiriimasini
ve yatirrmcinin korunmasini amaclayan MAR,
finansal yatirm tavsiyelerinin tarafsizligini
saglamak ve olasi gikar gatismasinin 6nline
gecmek igin belirli teknik standartlar getir-
mistir. Dlzenlemede yatinm tavsiyesi, bir ya
da birden fazla finansal Grlin igin dogrudan
ya da dolayh olarak simdiki ya da gelecekte-
ki fiyatina yonelik yatirnm stratejisi Onerisi
olarak tanimlanmaktadir.

Bu dizenlemeye gobre veriler ve yorumlar
arasindaki fark acgikga belirtilirken, elde edi-
len verilerin kaynaklarinin raporlarda acikca
belirtiimesi 6ngo6rilmektedir. Veri kaynadginin
glivenli bulunmadigi vakalarda, bu durumun
aclkga belirtiimesi gerekmektedir. Ayrica,
yatinnm tavsiyesinde bulunan analistlerin
isim ve gorevleri gibi bilgiler de detaylica
yatirimci ile paylasilmaktadir. Fiyatlama yon-
temlerinin de erisilebilir bir sekilde sunuldu-
du yatinm tavsiyelerindeki "al", "sat" ve
"tut" gibi 6neriler zaman araligi ve icerdikleri
riskler de aciklanacak sekilde yatinmciya
sunulmak zorundadir.

MAR dlzenlemesi yaygin dagitim kanallary-
la kamuya aciklanan yatinm tavsiyeleri ile
belirli bir yatinmcl grubuna yapilan ve kisiye



6zel olmayan yatinm tavsiyelerini
maktadir.

kapsa-

Yonetici islemleri

Ihracci kurumlarda ydnetici diizeyinde gérev
alan kisilerin sirketin ihrag ettigi menkul
kiymetlerde vyaptiklari alim-satim islemleri
piyasa bozucu eylemler diizenlemesine tabi-
dir. Yeni dizenlemede menkul kiymetlerin
kapsami ve bu islemlerin ihraggl kurulusa ve
yetkili finansal otoriteye raporlanma slresi
dedistirilmistir. Ihracci sirket yéneticilerine

KAYNAKCA

ara ve yilhk raporlarin kamuya aciklanma-
sindan 6nceki 30 gin igin islem yasad geti-
rilmistir. Bu islemlere iliskin kamuyu aydin-
latma bildirim stresi 5 glinden 3 gline inmis-
tir. Ayrica eski diizenlemede sadece yénetici
sorumluluklarina sahip kisilerin sirketin pay
senetleriyle ya da iliskili tlrev drunleriyle
yaptigi islemlerin raporlanmasi gerekirken,
MAR ile birlikte sirketin ihrac ettigi tahviller,
global depo sertifikalari, karbon emisyon
haklarn ve diger menkul kiymetlerini kapsa-
ma alinmistir.

Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on
criminal sanctions for market abuse (market abuse directive): http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/NOT/?uri=CELEX:32014L0057

Financier Worldwide, 2015, http://www.financierworldwide.com/the-market-abuse-
regulation-are-we-nearly-there-yet/#.V7_kOpilLSUk

Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April
2014 on market abuse: http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/LSU/?uri=celex:32014R0596

Regulatory Tsunami Presentation, Arapoglu, M., Geier, B. Phd., Dentons, TCMA

Market Abuse Regulation: Investment Recommendations An ICMA Q&A, ICMA 2016

Norton Rose Fulbright, In Focus EU Abuse Regulation,
http://www.nortonrosefulbright.com/knowledge/publications/125515/in-focus-eu-market-

abuse-regulation, Subat 2015
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ALTERNATIF BORSA YATIRIM
FONLARI

1980’lerden bu yana diinyada pasif port-
foy yonetimi anlayisinin kabul gérmesi ve
yayginlasmasiyla sermaye piyasasi en-
dekslerini takip eden finansal Urinlerde
astronomik bir artis olmustur. Borsada
islem gorebilmeleri ve dlstk gider oran-
lar ile borsa yatinm fonlar (BYF) son 20
yilda ciddi bir popllarite yakalamis, Ma-
yis 2016 itibariyle diinyada 4,500'i askin
fonla toplamda yaklasik 3 trilyon $'luk
blayudklage ulasmistir. Toplam kiresel fon
portféy blyukligunun yaklasik 37 trilyon
$ oldugu g6z onlne alindiinda borsa
yatirnm fonlarinin, toplam fon sektdriinin
%7’sini teskil ettigi gorilmektedir.

Geleneksel borsa vyatirnm fonlarindaki
artisi alternatif borsa yatinnm fonlar takip
etmistir. Alternatif borsa yatirrm fonlan
yabanci para, emtia ya da serbest yati-
rim borsa yatirnm fonlarini da igine alacak
sekilde kullanilsa da ¢ogunlukla kaldirag-
lI, ters ve aktif ydnetilen borsa yatirim
fonlarini ifade etmek icin kullanilmakta-
dir. Ilk érnedinin 2006’da ABD'de piyasa-
ya sltrildagit alternatif Grinler, kisa sa-
rede baska Ulkelere de sigramistir.

Borsa yatirim fonlarinin sagladigi likidite,
seffaflik, distik maliyet ve vergi verimli-
ligi gibi temel faydalarin alternatif Grin-
lerde ayni etkinlikle saglanmadigi goze
carpmaktadir. Bunun sebepleri arasinda
fon yoneticilerinin geleneksel borsa yati-
rnim fonlarindaki pasif yonetim anlayisinin
aksine gosterge olarak kullanilan en-
dekslerin getirilerinin Gzerinde bir getiri
saglamak amaciyla tlrev Urtnleri kul-

Onur Salttiirk

lanmalan ve portféylerindeki kiymetleri
siklikla alip satmalar goésterilmektedir.

Kaldiragh Borsa Yatirim Fonlari

Kaldirach BYF’ler, takip ettikleri endeks-
lerin getirilerini katlamayir hedefleyen
alternatif fonlardir. Piyasanin yukari yén-
I hareket edecedini diuslinen yatirimcila-
ra daha yuksek getiri elde etme imkani
saglayan kaldiragli BYF’ler, tlirev Grlinler
kullanmak suretiyle ilgili artisi gunlik
bazda yakalamayi hedeflemektedir. Hisse
gibi borsada islem gérebilme kabiliyeti ile
kayip ihtimalinin BYF katilma pay! degeri
ile sinirli olmasi kaldiragh BYF'leri cazip
yatinm araglan kilmaktadir. Bu anlamda
kaldiraglh BYF'ler dogrudan tlrev Urlnle-
re yatinrm yapmaktan imtina eden yati-
rimcilar igin uygun bir alternatif olarak 6n
plana c¢ikmaktadir. Ornedin, Direxion
Daily S&P 500 Bull 3x (SPXL), S&P 500
endeksinin getirisinin 3 katini ginlik
bazda saglamayi hedeflemektedir. Fonun
gider orani %0.95 iken toplam varliklari
Adustos 2016 itibariyla 460 milyon $
civarindadir.

Pek cok kaldiragh borsa yatinm fonu S&P
500, Dow 30, Nasdaqg-100 gibi populer
endekslerin getirilerini ginlik bazda 2 ya
da 3 kati oranlarinda cogaltmayl amacg-
lamaktadir.

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI BIRLIGI
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Ters Borsa Yatirim Fonlari

Ters BYF'ler takip ettikleri endeksler veya
paritelerde olusan getirilerin tersini sag-
lamayl hedefleyen alternatif fonlardir.
Ornegdin, ProShares Short Russell 2000
(RWM), glnlik bazda Russell 2000 en-
deksinin sagladigi getirinin -1x‘ini getir-
meyi hedeflemektedir. Toplam varliklar
asagl yukari 400 milyon $ olan fonun
gider orani %1 civarindadir. Hisse senet-
lerinde kredili hesaplarda yapilan agida
satis islemlerinde vyatirrmcilarin (teorik
olarak) sinirsiz kayip ihtimali olmasina
karsin ters BYF'ler ile islem yapildiginda
yatirnmcr sadece anaparasini kaybetme
riski ile karsi karsiyadir.

Melez Borsa Yatirim Fonlari

Ters BYF'ler kaldiraclh BYF’ler ile birlesti-
rilebilmektedir. Bu dodrultuda piyasanin

asagl yonli hareket edecegini 6ngoren
yatirnmcilarin faydalanabilecedgi pek c¢ok
melez drin bulunmaktadir. ProShares
tarafindan ihrac edilen ProShares UltraP-
ro Short (QQQ), Nasdag-100 endeksini
ginlik bazda -3x orani ile takip etmeyi
hedeflemektedir. Toplam varlklari Adus-
tos 2016 itibanyla 40 milyar $ olan fonun
gider orani %0.95'dir.

Kaldiragh ve ters BYF'lerin galisma siste-
mi asadidaki ornekte gosterilmektedir.
Kaldirach ve ters BYF'lerde getiriler kaldi-
rag orani ile orantili olarak artmakta veya
azalmaktadir. Getiriler piyasanin yénini
dogru tespit edilebildigi takdirde kaldirag
etkisiyle hizla artirilabilmektedir. Buna
karsin, piyasa trendlerinin tahlilinin dog-
ru yapilamadigi durumlarda ciddi kayip-
lar gézlemlenebilmektedir.

Alternatif Borsa Yatirim Fonlari

Yukari Yonlii Hareket

1. Gin 10% 20% -20%
2. Gln 10% 20% -20%
Bilesik Getiri 21% 44% -36%
Asagi Yonlii Hareket

1. Glin -10% -20% 20%
2. Gln -10% -20% 20%
Bilesik Getiri -19% -36% 44%
Hareketli Piyasa

1. Gin 10% 20% -20%
2. Gin -10% -20% 20%
Bilesik Getiri -1% -4% -4%

Kaynak: A Comprehensive Guide to ETFs, CFA, 2015

Kaldirach ve ters BYF'lerin 2x, -1x, -3x
gibi gunlik hedef carpanlar bulunmak-
tadir. Ancak getiriler volatiliteden o6tiru
uzun vadede takip edilen endeksten sa-
pabilmektedir. Bir diger ifadeyle, eder A
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endeksi bir ayda %10 getirdiyse bunu
takip eden 2x bir BYF'nin ilgili dénemde
%20’'lik bir getiri saglamasi beklenmez;
cogunlukla getiri %20 civarinda olacak
olsa dahi BYF'nin getirisinde tam bir 6r-



tlisme godzlenmez. Tablodaki dérnekten de
izlenecedi Uzere gunlik olarak takip edi-
len getiri, bu fonlarda bilesik getiri ora-
nindan o6tdrd uzun vadede fark yarat-
maktadir. Benzer sekilde, ters BYF'ler de
baz alinan endeks bir ayda %10 kaybet-
se bile, ayni donemde %10 kazang sag-
lamayabilir.

Aktif Yonetilen Borsa Yatirim Fonlari

Pasif yonetimin riskleri azalttigi ve gider-
leri dlsurdiglu duslincesinden hareketle
hayata gecirilen BYF’lere ilave olarak son
yillarda bazi aktif yonetim ilkelerini ice-
ren alternatif BYF’ler ortaya cikmistir. ilk
kez 2008 yilinda ABD’de Bear Stearns
tarafindan piyasaya surtllen aktif yoneti-
len BYF'ler piyasa dederinden ziyade te-
mettl verimi, fiyat/kazang orani, nakit
akisi gibi farkl kriterlere gére olusturulan
alternatif fonlardir. Ornegin, PowerSha-
res, FTSE RAFI US 1000 Portfolio endeksi
Uzerine ihrag ettigi BYF'de, fonun toplam
portfoy blylkliginin en az %90"inI def-
ter maliyeti, nakit akisi, toplam gelir ve
temettli temellerine goére secgilmis 1000
ABD hissesine yatinrm yapmaktadir.
Agustos 2016 itibariyla yaklasik 4,3 mil-
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yar $ buyuklide yaklasmis fonun gider
orani 0.41%/"dir.

Ayrica, portféylinde cesitli kategorideki
varliklari igeren aktif olarak yonetilen
BYF’ler bulunmaktadir. Ornedin 2012'de
First Trust tarafindan cikarilan First Trust
Multi-Asset Diversified Income (MDIV),
portféylinde belirli oranlarda hisse senet-
leri ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar ve
tahvil BYF’leri bulundururken, Adustos
2016 itibanyla toplam varliklarn yaklasik
870 milyon $ olup gider orani %0.67'dir.

Benzer sekilde, yine ayni sirket tarafin-
dan ihrag edilen North American Energy
Infrastructure Fund (EMLP), ABD ve Ka-
nada’da faaliyet gdsteren enerji altyapi
sirketlerine yatirrm yapmayi hedefleyen
aktif yo6netilen bir BYF olup, Adustos
2016 itibariyla toplam varlklarn 1,33 mil-
yar $ olup gider orani %0.95'dir.

Geleneksel BYF’lerin aksine karsilastirma
Olcitlerinden daha &nceden belirlenmis
kurallar dahilinde sapma 6zglrltigine
sahip aktif yonetilen BYF’'ler portféyleri-
nin yapisini daha sik degistirdiklerinden
ilgili fonlarin risk ve getirilerini kestire-
bilmek zorlagsmaktadir.

A Comprehensive Guide to ETFs, CFA Institute Research Foundation - Mayis 2015
A Guided Tour of the European ETF Marketplace, Morningstar - Kasim 2014

The Next Generation of ETFs, PwC - Kasim 2013

ETF 2020 Preparing for a New Horizon, PwC - 2015

www.etfgi.com
www.etfdb.com

www.etf.com
www.direxioninvestments.com
www.ftportfolios.com
www.proshares.com
www.invescopowershares.com
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OZEL EMEKLILIKTE OTOMATIK
KATILIM: INGILTERE ORNEGI

Turkiye'de hanehalki tasarruflarini artirmak
amaciyla 2013 vyilinda bireysel emeklilige
getirilen devlet katkisindan sonra emeklilik
yatinmlarinin portféy bayuklaga hizla art-
mis, 2016 Adustos ayi itibariyla 50 milyar
TL'ye ulagmistir. Ozel emeklilik sistemine
katilan c¢alisan sayisini artirmak amaciyla
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Siste-
mi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun 10 Adustos 2016’da TBMM’de kabul
edilmistir. Bu kanuna gére tim kamu goérev-
lileri ve iscilerin bireysel emeklilik sistemine
otomatik olarak dahil edilmesi ve aylik ka-
zanglarinin  %3’G oraninda katki yapmasi
ongordlmastdr.

Tarkiye'de 1 Ocak 2017'de yurtrltige girmesi
hedeflenen otomatik katilim kanunu heniz
cok yeni olmakla birlikte, Ingiltere’de benzer
bir yasa 2008'de cikarilmis ve sistem 2012
itibariyla yururlige girmistir. Bu makalede
Ingiltere drnedindeki otomatik katihm siste-
minin ayrintilari ve simdiye dek elde edilen
sonuglar incelenecektir.

Ingiltere’de Emeklilik Sistemi

Bircok gelismis Ulkede oldugu gibi Ingilte-
re'de de yasam siresi gittikce uzamakta,
bununla beraber emekli niifusun sayisi hizla
artmaktadir. Bu durum kamunun emeklilere
sagladigi faydalarin maliyetlerini artirmis,
bununla birlikte hikimet insanlar emeklilik-
leri icin daha fazla tasarruf etmeye tesvik
etmek amaciyla 2008’de cgikardigi Emeklilik
Yasasi ile 6zel emeklilik planlarina otomatik
katilmi getirmistir. Otomatik katilm siste-
miyle birlikte tim galisanlar aktif bir bagvuru

Deniz Bayram

veya Kkisilerin onayl gerekmeksizin,
emeklilik sistemine tye yapilmistir.

isyeri

Ingiltere’de baslangici 1940l yillara dayan-
makta olan emeklilik sistemi, giinimuiize dek
pek cok kez degisiklige ugramis, buginki
cok katmanl haline ulasmistir. Bu makalenin
konusu olan otomatik katilim sistemi ince-
lenmeden Once, sistemin daha iyi anlasila-
bilmesi icin Ulkedeki kamu ve 6zel emeklilik
sistemlerinin katmanlarindan bahsedilecek-
tir.

KAMU EMEKLILIK SISTEMI

Ingiltere’de kamu emeklilik sistemi Nisan
2016'ya kadar temel emeklilik ve ikincil
emeklilik olmak Uzere kendi igerisinde iki
katmandan olusmaktaydi. Bu bdlimde 6nce
Nisan ay! o6ncesi iki katmanl sistem, sonra-
sinda ise ikincil emekliligin kaldirnlmasiyla
olusan tek katmanlh yeni sistem anlatilacak-
tir.

Temel emeklilik sistemi, Ulusal Sigorta Ku-
rumu (National Insurance) ve genel vergi
sisteminin sagladigi fonlarla dagitim esasina
(pay-as-you-go) dayali olarak faaliyet gds-
termektedir. Calisanlardan alinan Ulusal Si-
gorta Kurumu katkilari ile emeklilik maaslari
karsilanmaktadir. Emeklilik maasi calisilan
yani Ulusal Sigorta Kurumuna katki édenen
yil sayisina gore her kisi icin sabit bir miktar
olarak belirlenir. 30 yil galismis olan ve Ni-
san 2016'dan 6nce emekli olan bekar bir kisi
icin bu miktar haftalik £119,35'dur.

1961'den Nisan 2016’'ya kadar devam eden
ikincil emeklilik sistemi, farkli isimler ve ku-
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rallar altinda faaliyet gdstermistir. 2002'de
uygulamaya koyulan ikincil Emeklilik Plani
(State Second Plan - S2P), bu tarihten 6nce
yururlikte olan Kazanca Bagh Emeklilik Pla-
ni‘nin  (State Earnings Related Pension
Scheme - SERPS) yerini almistir.

Ikincil Emeklilik Plani, temel emeklilige ben-
zer sekilde dagitim esasiyla ve Ulusal Sigor-
ta Kurumu uzerinden ylritilmekte, ancak
devlet tarafindan fonlanmamaktadir. Ikincil
Emeklilik Plani dahilinde sisteme katki yapan
kisiler, emekliliklerinde 6dedikleri katkilara
orantili olarak ek bir gelir elde etmektedir.
Bu planda emeklilik maasi kisilerin gelirleri
ile orantili oldugundan, ikincil sistem kisiler
arasindaki gelir dagilimini esitlemekten ziya-
de kisinin yasam boyu gelirlerinin dagilimini
saglamaktadir.

Ikincil Emeklilik Plani kapsaminda, halihazir-
da bir 6zel emeklilik sistemine dahil kisiler,
kendi istekleriyle plandan cikabilmekte ve
Ulusal Sigorta Katkisi 6demelerini azaltabil-
mektedir. Bu kisiler emekliliklerinde devlet-
ten ek aylik almamakta, bunun yerine isve-
renlerin sorumlu oldugu esit miktardaki 6zel
emeklilik ayhgini almaktadir. Nisan 2016'da
ikincil emekliligin kaldinlmasiyla birlikte,
ikincil emeklilik sisteminden cikmis olan kisi-
ler de diger bireylerle esit miktarda Ulusal
Sigorta Katkisi 6demekle yikimld hale gel-
mistir.

Nisan 2016'da devreye giren yeni emeklilik
dizenlemesi bir anlamda temel ve ikincil
emekliligi birlestirerek, kisilere daha kap-
saml bir emekli ayligi saglamay! hedefle-
mektedir. Yeni emeklilik dlizenlemesi, kisile-
rin yaptigi katki miktarindan bagimsiz, ye-
terli slire boyunca katkida bulunan herkese
esit miktarda emeklilik maasi baglamaktadir.
Bu miktar 2016/2017 doéneminde 35 yil bo-
yunca Ulusal Sigorta Kurumu katkisini yapan
ve emeklilik yasina ulasan bekar kisiler igin
haftalik £155,65'dur.

Emeklilik maaglarinin yani sira, 63 yas Usti
disuk gelirli bireylere genel blitceden karsi-
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lanmak Uzere asgari bir gelir seviyesi sag-
lamak Uzere gesitli sosyal transferler de ya-
pllmaktadir.

2016 yih itibariyla erkekler icin emeklilik yasi
65'tir. Kadinlar igin 2010 yilinda 60 olan bu
yas zamanla yilkseltimekte olup, Kasim
2018’de emeklilik yasi herkes icin 65 olacak-
tir. Emeklilik yasinin 2020’de 66’ya, 2028'de
67'ye, 2046'ya kadar ise 68’e cikariimasi
planlanmaktadir.

OZEL EMEKLILIK SISTEMI

Ozel emeklilik sistemleri yapilarina gére is-
yeri GUzerinden ve kisisel, belirlenmis fayda
esasli ve belirlenmis katki esasli, inangh
miulkiyet esasl ve sdzlesme esasl gibi farkli
sekillerde siniflandirilabilir. Bu siniflandirma-
lardan literatlirde 6ncelikli olarak kullanilan
isyeri Uzerinden ve kisisel ayrimidir. Ozel
emeklilik planlarinin blytk bir kismi isyeri
Uzerinden olup isveren katkisi ve vergi tes-
vikleri ile desteklenmektedir.

Isyeri/Kisisel Ozel Emeklilik

Ingiltere’de isyeri emeklilik planlari Emeklilik
Sistemi Dizenleyicisi (The Pensions Regula-
tor) tarafindan denetlenirken, sozlesme
esasl kisisel emeklilik planlari satan sirketler
finans sektdéri dlzenleyici otoritesi Financial
Conduct Authority tarafindan denetlenmek-
tedir.

Kamu emeklilik sisteminin aksine 6zel emek-
lilik sistemleri bireyler igin génulltlik esasiy-
la calismakta olup, bu makalenin konusu
olan otomatik katilim ile kisilere isyeri emek-
liligi icin vazgecgebilecekleri bir yukumlulik
getirilmektedir. Bunun yani sira isverenler,
calisanlarini otomatik katilm sistemine dahil
etmeye ve cgalisanlar sistemde kaldiklar si-
rece birikimlerine ileride inceleyecegimiz
oranlarda katki yapmaya zorunludur.

Ozel emeklilik planlarinin birincil amaci kigi-
lerin gelirlerinin yasamlarinin geri kalaninda
dengeli bir sekilde dagilimini saglamaktir.
Kamu emeklilik sisteminde oldugu gibi 6zel



emeklilik sisteminde de yasalar yillar iginde
cok defa dedismis, sistem karmasik bir yapi-
ya blUrinmuastir. Grafik 1'de 6zel emeklilik
sisteminde yer alan farkh yapilar sunulmak-
tadir. Bu kapsamda, yillar icinde pek cok kez
is dedistirmis olan bireylerin, farki isverenle-
rin katkida bulundugu isyeri planlari ve kisi-
sel planlar ile birden ¢cok emeklilik maasi ile
emekli olmasi beklenmektedir. Bu emeklilik
planlarindan elde edilecek gelirler planlarin
yapisi ve kurallarina gore degisiklik goster-
mektedir.

Belirlenmis Fayda/Belirlenmis Katki

Emeklilik sistemleri geri ddemelerin hesap-
lanma ydntemine goére “Belirlenmis Fayda”
(Defined Benefit) ve “Belirlenmis Katki” (De-
fined Contribution) esasli planlar olarak ikiye
aynlir. Belirlenmis fayda veya maas esasl
emeklilik plani olarak anilan modelde, geri
0demeler Gyenin calisma sliresi veya maas
dizeyine gore hesaplanir. Sistemden emekli
kisiye, calisma hayatinin son ddéneminde
aldigi Ucretin belli bir ylzdesi kadar ya da
her calisma yilina karsilik belirli bir miktar
esas alinarak ayhk baglanmaktadir. Kisiye

Grafik 1: Ingiltere’de 6zel Emeklilik Sistemi

emeklilik doneminde saglanacak gelirin 6n-
ceden belirlendigi bu modelde isveren, bir
anlamda taahhit ettigi emeklilik gelirinin
saglanmasindan sorumludur.

Belirlenmis katki veya prim esasl emeklilik
programi olarak bilinen modelde ise, baslan-
gicta katlanilacak maliyetler belirliyken, be-
lirlenmis fayda modelinin aksine emeklilik
doneminde kisilere saglanacak gelirler 6nce-
den belirlenmis dedgildir. Isverenin yalnizca
prim 6demelerinden sorumlu oldugu bu mo-
del, belirlenmis fayda modeline gére 6zellik-
le son yillarda ¢ok daha sik kullanilmaktadir.

Sozlesme Esasli/Inangh Miilkiyet Esash

Ozel emeklilik planlar, yénetim yapisina
gbre sozlesme esasli ve inanch milkiyet
esasl olarak ikiye ayrilir. Sézlesme esasl
dizenlemelerde, emeklilik plani ve yatirimlar
stzlesmeyi yapan sirket (sigorta sirketi) ta-
rafindan vekalet ile yénetilir. Inanch mulki-
yet (trust) esasl dizenlemelerde ise yati-
rimlar, emeklilik portfoydinu yoneten sirket
tarafindan (trustee) basiretli davranma y-
kimlalugu altinda yoénetilir.

isyeri Emeklilik Planlari Kisisel Emeklilik Planlari

Belirlenmis Fayda
(Maas Esasli) Planlari

Cok isverenli planlar
(inangh Miilkiyet —
Prim Esasli )

isveren Planlari
(inangh Miilkiyet —
Prim Esasli )

Kaynak: Pensions Policy Institute

Belirlenmis Katki (Prim Esash) Planlari

Bireysel Emeklilik
Planlari

Grup Emeklilik Planlari
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Inancli mulkiyet esash planlar tek bir isveren
tarafindan kendi galisanlara 6zel olarak ku-
rulup yonetilebilirken, portfoy yoneticileri
tarafindan cok sayida isverene ydnelik plan-
lar da hazirlanabilmektedir. Son yillara kadar
isverenlerin kendi calisanlarina ydnelik ha-
zirladiklar planlar adirhktayken, otomatik
katilim sisteminin devreye girmesiyle birlikte
‘master trust’ adi verilen ¢ok isverenli plan-
larin sayisi artmistir.

Isyeri emeklilik planlarinin diger énemli bir
kismini ise, sdzlesme esasl grup emeklilik
planlani  olusturmaktadir. Grup emeklilik
planlani veya paydas planlan (stakeholder
pensions) olarak anilan bu planlar isveren
sponsorlugunda yapilmakla birlikte, soézles-
me calisan ile emeklilik sirketi arasindadir.
Bu kolektif planlar tGyelere ylklenen yénetim
maliyetlerini azaltmaktadir. 2012'de yurlr-

OZEL EMEKLILIKTE OTOMATIK KATILIM

Otomatik katilim sistemi ileride bahsecegi-
miz Uzere nufusun 6nemli bir bélimadnd
kapsamaktadir. Ulke nifusunun %75'i hem
yas hem gelir bakimindan otomatik katilim
kistaslarini karsilarken, gelir dolayisiyla sis-
teme katilmayan %14’k ndfusun vyarisi
talep etmesi durumunda sisteme katilmaya
hak kazanmaktadir.

Otomatik katilm sisteminde isverenler, kis-
taslar saglayan tim isgileri kanunda sartlari
belirtilen bir emeklilik planina Gye yapmak
ve sisteme isveren katkisinda bulunmak zo-
rundadir. Bu kisilerden halihazirda kanunda
belirtilen sartlari saglayan bir emeklilik pla-
nina Uye olan kisiler, otomatik katilima bu
plan ile devam ederek yeni bir plandan muaf
tutulabilir.

Calisma ve Emeklilik Bakanhgi'nin Depart-
ment for Work and Pensions) Eylal 2015
sonu verilerine gore, otomatik katilimin dev-
reye girdigi Ekim 2012 tarihinden itibaren
60.000 isgveren tarafindan yaklasik 5,5 mil-
yon kisi sisteme dahil edilmistir. Calisan sa-
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[ige giren dliizenlemeden 6nce 2001 yilindan
itibaren, bes veya daha fazla galisani olan
tim isverenler, galisanlar igin grup emeklilik
planlarina erisim saglamak zorundaydi. An-
cak yeni dizenleme ile, calisanlar bu planla-
ra otomatik olarak katilmak durumundadir.
Ayrica yeni dizenleme isveren katkisini zo-
runlu kilmaktadir.

Bu makalenin devaminda inceleyecegdimiz
otomatik katilim sistemi gercevesinde faali-
yet gosteren emeklilik planlari, cok isverenli
planlar kapsaminda siniflandiriimaktadir. Bu
planlara isveren aracilidiyla Uye olunabildigi
gibi, bireysel olarak da lye olunabilmekte-
dir. Bu planlar hem ileride ayrnintih olarak
bahsedecegimiz NEST gibi kar amaci glitme-
yen bir kurum tarafindan, hem de diger
emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan
olusturulabilmektedir.

yisi 30’dan az olan isverenlerin sisteme girisi
2016'da s6z konusu oldugundan, isveren
sayisindaki artis bu yil ivme kazanmistir.
2018 yilina kadar isveren katkisi %3’lUn al-
tinda olan emeklilik planlarina tGye 10 milyon
yeni c¢alisanin sisteme katilmasi ve bu kisi-
lerden 9 milyonunun sistemde kalmasi bek-
lenmektedir. Projeksiyonlara gére 10 milyon
kisinin  %37’sini kadinlar olustururken,
%?27’'sini 30 yas alti calisanlar, %53’GUn0u 40
yas alti calisanlar olusturmaktadir.

2019/2020 doneminde otomatik katilimin
sagladigi yilhk ek birikimlerin £15 milyara
ulasmasi hedeflenmektedir. Bu miktarin yak-
lagik £7 milyarinin galisanlarin tasarruflarin-
dan, £6 milyarinin isveren katkisindan, £2
milyarinin ise vergi indiriminden olusmasi
beklenmektedir.

Ingiltere’de 2008 Emeklilik Yasasi ile birlikte
6zel emeklilik sistemine getirilen otomatik
katihmin getirdigi baslica dedisiklikler asagi-
daki gibidir:



e Onceden calisanlarin emeklilik planla-
rina katilmak igin basvuru yapmasi
gerekirken, artik kisiler sisteme oto-
matik dahil edilmektedir. Boéylece
6zel emeklilik daha genis bir tabana
yayilmistir.

e Emeklilikte isveren katkisi 6nceden
isverenin istedine bagliyken, bu du-
zenleme ile katki zorunlu hale geti-
rilmistir.

e Karmasik yatirnm kararlari, fon secge-
nekleri kisitlandinlarak kolaylastiril-
mistir.

Calisanlar Igin Sartlar

Yurticinde c¢alisan, 22 vyasini gecmis ve
emeklilik yasinin altinda olan isciler arasin-
da, yilhk geliri en az £10.000 olan isgiler
sisteme otomatik olarak dahil edilmektedir.

Otomatik katilimi getiren yeni emeklilik ya-
sasina gore isci tanimi, baska bir kisiye ait

Grafik 2: Calisanlarin Siniflandirilmasi

Diisiik maash calisanlar

Yasi 16-74 arasinda olan
Birlesik Krallik’da galisan,

yillik kazanci £5.834'un
altinda olan kisiler

Kaynak: NEST

Otomatik katilim

Yasi 22-kamu emeklilik
yasi arasinda olan,
Birlesik Krallik’da galisan,
yillik kazanci £10.000'un
Uzerinde olan kisiler

bir isyerinde yazili veya s6zlU herhangi bir is
sbzlesmesi cercevesinde c¢alisan Kisilerin
yani sira taseron iscileri de kapsamaktadir.
Yasa, Grafik 2’'de goérildaglu Gzere iscileri (g
kategoriye ayirmaktadir.

Isciler, otomatik katiim sistemine (yelik
hakkini gelirlerine gére elde etmektedir. Yil-
ik maasi £5,824'un altinda olan isciler di-
stk maash isciler olarak gruplandiriimakta
olup, bu grubu genellikle yari zamanh gali-
sanlar olusturmaktadir. Isverenler icin bu
kisileri otomatik katilim sistemine dahil et-
mek ve isveren katkisi yapmak zorunlu de-
dildir. Ancak, bu gelir grubundaki 16-74 yas
arasindaki kisilerin istedikleri takdirde isve-
renin kararlastirdigi bir emeklilik planina tye
olma haklar bulunmaktadir. Isveren bu isci-
leri haklan ile ilgili bilgilendirmek zorunda
olup, isveren katkisi igverenin takdirine bira-
kilmistir.

Goniillii otomatik katilim

Yas! 16 ile 21 veya emeklilik
yasi ile 74 arasinda olan,

Birlesik Krallik’da galisan,

yillik kazanci £10.000°un (izerinde
olan kisiler

Yasi 16 ile 74 arasinda olan,
Birlesik Krallik’da galisan,

yillik kazanci £5.834'un Ustlinde
fakat £10.000'un altinda

olan kisiler
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Otomatik katilim sistemine Uyelik hakki olan
isciler, yas ve gelirlerine goére ikiye ayrilmak-
tadir. Bunlardan vyilik maasi £10.000'un
Uzerinde ve yasl 22 ile emeklilik yasi arasin-
da olanlarin sisteme otomatik olarak dabhil
edilmesi gerekmektedir. Maasi £10.000'un
Uzerinde olsa da yasli 21 ve altinda veya
emeklilik yasi ile 74 arasinda olan kisiler ise
sisteme otomatik olarak dahil edilmemekle
birlikte, talep ettikleri takdirde isverenin
sisteme otomatik olarak dahil edilen iscilere
sagladidi emeklilik planina ayni sartlarla ka-
tilma hakkina sahiptir. Ayni sekilde, yillik
maas!i £10.000'in altinda fakat £5.824'un
Ustiinde olan 16-74 yas arasindaki isciler
kendi istekleri dahilinde sisteme esit sartlar-
la katilabilir. Her iki gruba da sistemde kal-
diklar slrece isverenin katkida bulunmasi
zorunludur.

isyerleri igin Sartlar ve Yiikiimliiliikler

Yeni sistemde isverenlere disen en 6nemli
go6revler asagidaki gibi tanimlanmistir:

e Zorunlu otomatik katiima hak sahibi
kisilerin sisteme katilimini saglamak

e GONnUlG otomatik katima hak sahibi
kisilerin talep ettikleri takdirde siste-
me katilimini saglamak,

e Disuk maagh kisilerin talep ettikleri
takdirde isyeri emeklilik planina kati-
limini saglamak,

Grafik 3: Zaman Cizelgesi

Toplam asgari Asgari %2
katki
isveren asgari
katki

Asgari %1

Ekim Subat Nisan

Nisan Agdustos
2012 2013 2013 2014 2015
Isyeri toplam >250 ~40
galisan sayisi

Kaynak: NEST

Ekim

>30

e Calisanlari otomatik katilim konusun-
da bilgilendirmek,

e Emeklilik Sistemi Dlizenleyicisine ka-
yit olarak sisteme iliskin yerine getiri-
len gérevleri bildirmek,

e Sistemden gikmak isteyenlerin islem-
lerini yapmak ve bu kisilere katkilar-
ni geri 6demek,

e Calisanlarin sisteme katilimlarinin al-
ternatif bir plan sunmaksizin herhan-
gi bir sekilde engellenmediginden
emin olmak,

e Sistemden cikan kisilerin 3 yil sonra
tekrar sisteme dahil edilmesini sag-
lamak.

Otomatik katilim sisteminin devreye girisi
alti yilhk bir stirece yayllmis olup, isverenle-
rin sisteme katilmalari gereken tarih galisan
sayisina goére dedismektedir. 2012 yilinda
blylk 6lcekli sirketler otomatik katilim sis-
temine dahil edilmis olup, 2016 yili itibariyla
ise en az 30 galisani olan isyerleri sisteme
katilimlarini tamamlamistir. Calisan sayisi 30
kisiden az isyerlerine Nisan 2017’ye kadar
sure verilmistir. Grafik 3'te isverenlerin gali-
san sayisina gore sisteme kayit tarihleri ve
bu tarihlerde isveren ve galisanin yapmasi
gereken toplam asgari katki tutari verilmis-
tir.

Asgari %8

Asgari %3

Ocak 1 Ekim

Nisap 1 Ekim ,
2015 2016 2017 ;2017 1 2018
Tumi

44



Otomatik katilim sistemine zorunlu giris ta-
rihlerini takip etmek, isverenlerin kendi yuU-
kimlultkleridir. Bununla birlikte Emeklilik
Sistemi Dulzenleyicisi tim isverenleri en son
katilm tarihinden 12 ay o6nce katilm igin
gerekli prosediirlerden haberdar eder ve son
katilma tarihinden 3 ay Once hatirlatmada
bulunur.

Katki Paylan

Otomatik katilim sistemine gegisin 2017'ye
kadar devam edecek olan ilk asamasinda,
sistemde kalacaklar igin zorunlu olan %?2’lik
asgari katki tutarinin %a1’'inin igveren tara-
findan saglanmasi zorunludur. Bununla bir-
likte, isverenin istegine bagh olarak isveren
katkisi daha yilksek tutulabilir. Nitekim
Emeklilik Sistemi Duizenleyicisinden alinan
verilere gore Mart 2016’ya kadar sisteme
giris yapmis isverenlerin ortalama katkisi
%3 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran grup
emeklilik planlar igin %4-5 civarinda iken,
NEST ve diger ¢ok isverenli planlar icin %2
civarindadir.

Mevcutta %2 olarak belirlenen zorunlu top-
lam asgari katki oraninin meclis onayiyla
2017 sonunda %5’e, 2018 sonunda %8’e
ylkseltilmesi planlanmaktadir. Isverenler
igin zorunlu olan katk tutarinin ise 2017
sonunda %2’'ye, 2018 sonunda %3’e cika-
rilmasi planlanmaktadir. Zorunlu katki payi-
na yilhk kazancin, sisteme katilima hak ka-
zanmak icin gereken asgari kazang (£5.824)
ile £43.000 arasinda kalan kismi tabidir.

Sistemden Ayrilma

Otomatik olarak sisteme lye yapilan kisi, bir
ay icinde kendi istegiyle sistemden cikabilir
(opt-out).

Emeklilik sistemine otomatik olarak dahil
edilen calisan, katilm ve bilgilendirme ta-
mamlandiktan sonra bir ay iginde sistemden
gikabilir. Bu durumda kisi hig sisteme dahil

olmamis muamelesi goérir ve maasindan
kesilmis olan herhangi bir katki varsa iadesi
yapilir. Bir aydan sonra sistemden yapilan
cikiglarda ise, Gye olunan emeklilik plani aksi
bir hak tanimadidi takdirde sisteme yapilan
katkilar Gizerinde hak kazanilmasi igin planda
belirtilen emeklilik yasina ulasilmasi gerek-
mektedir. Ozel emeklilik planlarinda emekli-
lik faydalarina hak kazanilan en erken yas
genel olarak 55'tir.

Her (g yilda bir, ilk asamada sistemden cik-
mis veya zaman icinde Uyeligi durdurulmus
ve en az 12 aydir sistemde olmayan calisan-
lar icin otomatik katiim tekrarlanir. Béylece
sistemden cikis yapmis kisiler tekrar sisteme
girmeye tesvik edilir.

Isci Haklarini Koruma

Yasa icerisinde, zorunlu otomatik katilima
hak kazanan kisilerin, disik maash calisan-
larin ve is basvurusunda bulunan kisilerin
haklarini koruyucu 6énlemler yer almaktadir.
Calisan kendi istegiyle sistemden ayrilmadigi
surece isveren, kisilerin Gyelik planinin sona
ermesine neden olacak hicbir eylemde bulu-
namaz. Boyle bir durumla karsilasildiginda
isverenin, sona erme tarihinden itibaren ge-
cerli olmak Uzere kisiyi tekrar plana uye
yapmasi zorunludur. Calisanlara emeklilik
planina uyeliklerine iliskin nedenlerle maas,
terfi, egitim gibi konularda herhangi bir ay-
rim vyapillamaz. Isverenler, calisanlari sis-
temden ayrilmaya tesvik edecek herhangi
bir yénlendirmede bulunamaz. ise alim si-
recinde de adaylara, adayin sisteme katilip
katilmayacadi ile ilgili sorular sorulamaz ve
adayin tercihinin ise alim silrecini etkileye-
cedini ima eden herhangi bir ifadede bulunu-
lamaz.

Otomatik katiim takvimine veya isc¢i hakla-
rini koruyucu 6nlemlere uymayan isverenle-
re belirli uyan ve incelemelerin ardindan
gunlik £10.000'a varan para cezalan uygu-
lanabilmektedir.
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Emeklilik Sirketi Secimi

Isveren, gerekli sartlari karsiladi§i takdirde
otomatik katilim sistemine halihazirda an-
lasmali oldugu emeklilik veya sigorta sirke-
tiyle devam edebilir. Halihazirda emeklilik
plani olmayan ve emeklilik plani sartlar kar-
silamayan sirketler ise, sartlari karsilayan bir
emeklilik veya sigorta sirketinin veya kamu-
nun yalnizca otomatik katilim emeklilik pla-

ULUSAL MESLEKI TASARRUF FONU - NEST

National Employment Savings Trust (NEST)
Corporation, otomatik katilim sistemine tiim
isverenlerin  katilabilmesini saglamak igin
2008 Emeklilik Yasas! ile kurulan bir kamu
kurumudur. NEST Corporation, NEST emek-
lilik planini gelistirmek ve ydnetmekten so-
rumlu olup, Calisma ve Emeklilik Bakanlgi
araciligiyla meclise rapor vermektedir.

NEST Yonetim Yapisi

NEST'in yonetim kurulu, ikisi baskan ve bas-
kan vekili olmak tzere Calisma ve Emeklilik
Bakanhdi tarafindan atanan 12 (yeden
olusmaktadir. Bilgi ve tecriibelerine gore
kurula atanan bu kisiler, géreve baslamadan
once Emeklilik Sistemi Dlzenleyicisinin egi-
timini tamamlamakta, gdrevleri siiresince de
brifing toplantilariyla bilgi akisini sirdirmek-
tedir. Yonetim kurulu Gyelerinin 6zgecmisleri
incelendiginde, Uyelerin emeklilik, sigortaci-
ik, portfoy yonetimi, risk yonetimi, denetim
ve muhasebe gibi gesitli finansal hizmetlerde
20 yili askin tecrtibesi oldugu goérilmektedir.

NEST'in yonetimi, yénetim kurulu ile yéne-
tim kuruluna tavsiyede bulunan iki kuruldan
olusmaktadir. Isverenleri temsil eden Isve-
ren Kurulu (12 kisi) ile yatirmcilan temsil
eden Uye Kurulu (11 kisi), planin isleyisi ve
gelistirilmesi ile iliskin kurula yardim ve tav-
siyede bulunur. Ayrica y6netim kurulunun
olusturdugu 7 farkh komite bulunmaktadir.
Bu komiteler denetim, (cretler, risk yénetimi

46

nini yénetmesi amaciyla kurdugu NEST’in
emeklilik planina katilabilir.

Otomatik katilim kistaslarini karsilayan si-
gorta ve emeklilik sirketlerine, bu amagla
kurulmus NEST'in yani sira Emeklilik Sistemi
Dizenleyicisi'nin sayfasinda da yer verilen
Smart Pension, Aviva Workplace Pension,
NOW Pensions, The BlueSky Pension Sche-
me , The People’s Pension ve Welplan Pensi-
ons gibi sirketler érnek verilebilir.

ve yatinm kararlan gibi farkh alanlardan
sorumludur.

NEST Corporation’da 2016 yilinda toplam
248 kisi galismaktadir.

NEST Fonlari

Yatinmcilar NEST’e Uye olurken baska bir
secenek secmedikleri takdirde, katkilan
otomatik olarak NEST Emeklilik Tarihli fona
(NEST Retirement Date Fund) aktariimakta-
dir. Yatinmlar, Emeklilik Tarihli fonun igeri-
sinde kisilerin emeklilik yasina gére ayrilarak
dederlendirilmektedir. Emeklilik yasi, kamu
sistemi icin belirlenen emeklilik yasidir.

NEST’e Gye yatinmcilarin %99'unun yatirnm-
lari NEST Emeklilik Tarihli fonda dederlendi-
rilirken, farkl risk profilleri veya diger tercih-
leri nedeniyle aktif yatinm tercihi yapmak
isteyen yatinmcilar igin, NEST'in farklh fon
secenekleri de bulunmaktadir. Nest Etik
fonu, yatinmlarinin cevre, insan haklar, adil
ticaret gibi alanlardaki etkilerine karsi duyar-
Il yatinmcilar igin tasarlanmis olup, farkh
varlik siniflarindan bu konularda hassasiyet
gosteren yatirirm araclarina yatirrm yapmak-
tadir. NEST Seriat fonu, yalnizca islami fi-
nansal prensipleri karsilayan uluslararasi
menkul kiymetlere yatinm yapmaktadir.
NEST Yuksek Riskli fon daha fazla risk almak
ve daha yilksek getiri elde etmek isteyen
yatirinmcilara, NEST Duslk Riskli fon ise risk
istahi disuk yatinmcilara hitap etmektedir.



NEST Emeklilik Oncesi fonu, emekliligi yak-
lasan ve vergi avantajindan vyararlanarak
toplu veya vyilliklandiriimis édeme almak is-
teyen Kkisiler icin tasarlanmistir.

NEST fonlari, fon yo6netimini yatinmalarin
emekliligine kalan suresine gore ug farkli
déneme ayirmaktadir. Kurulus asamasi (5
yil), bayime asamasi (30 yil) ve konsolidas-
yon asamasl (10 yil) olarak adlandirilan bu
¢ dénemde fonlarin farkli biylime ve risk
hedefleri bulunmaktadir. Ornedin kurulus
déneminde enflasyon seviyesinde getiri ve
%7 oynaklik hedeflenirken, blylime doéne-
minde enflasyonun 3 puan Uzerinde getiri ile
%10-12 oynaklik hedeflenmektedir. Vadeye
yaklasilan konsolidasyon déneminde ise fon,
nakit toplu 6demeye iliskin riskleri azaltma-
ya odaklanmaktadir.

NEST emeklilik plani yillik raporunda, NEST
fonlarinin 1 yillik, 3 yilhk ve kurulusundan bu
yana olan performanslari verilmistir. Ornegin
2040 tarihli bliylime asamasindaki NEST
Emeklilik Tarihli fonun hedef getirisi (enflas-
yon +%3) 4,61 iken, kurulusundan (Adgustos

NEST Fonlarini Yoneten Yatirim Kuruluslan

Gelismis Glke menkul kiymetleri

2011) 31 Mart 2016 tarihine dek hesaplanan
yillik ortalama getirisi %8,55 olmustur.
Emeklilik tarihli fonlarin tima incelendigin-
de, fon kurulusundan bu yana olan ortalama
yilhik getirinin 2017 ve o6ncesi tarihli fonlar
haricinde %7 ile %8,5 arasinda degistigi,
enflasyonun hayli Uzerinde oldugu goril-
mektedir.

NEST emeklilik fonlari, énde gelen yatirm
kuruluslarinin gok gesitli varlik siniflarina ait
fonlarindan olusmaktadir. NEST'in yatinm
yaptigi varlik siniflari ve yatinm sinifina ait
fonu ybneten portfdy yonetim sirketleri asa-
gidaki tabloda verilmistir. Bu fonlar ve port-
foy yonetim sirketleri, rekabetci ihale usu-
lGyle secilir. Secim sirecinde hem kurum igi
hem de badimsiz danismanlardan tavsiye
alinirken, segilen yatirrm kuruluslarinin ye-
terli givence ve likidite saglayip saglamadigi
ayrintili bir dederlendirme calismasi ile ince-
lenir.

Fonlarin saklanmasi ilgili yatinm kurulusu-
nun anlasmali saklayicisinda yapilmaktadir.

UBS Global Asset Management

Uluslararasi gayrimenkul yatirnmlari

Legal & General Investment Management

Sterlin para piyasasi yatirimlari

BlackRock

Sterlin 6zel sektdr borglanma araclari

Royal London Asset Management

Birlesik Krallik Hazine bonolari

State Street Global Advisors

Enflasyona endeksli Birlesik Krallik Hazine bonolari

State Street Global Advisors

Gelismekte olan llke menkul kiymetleri

Northern Trust Global Investment

Gelismekte olan ulke menkul kiymetleri

HSBC Global Asset Management

Seriat prensiplerine uygun gelismis Glke menkul kiymetleri

HSBC Global Asset Management

Etik prensiplere uygun gelismis lilke menkul kiymetleri

BMO Investments

Etik prensiplere uygun Sterlin 6zel sektdr borglanma araglari

BMO Investments

Birlesik Krallik ticari gayrimenkul yatirimlari

Legal & General Investment Management

1 yilhk Birlesik Krallik Hazine bonolan

Legal & General Investment Management

Gelismekte olan ulke borglanma araglari

Amundi Asset Management

Kaynak: NEST
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Yatirim Stratejisi

NEST fonlarinin genel yatirm stratejisini
NEST Corporation yénetim kurulunun yedi
alt komitesinden biri olan yatinm komitesi
belirler. Yatirm komitesi, NEST fonlarinin
yatirrm yapacadgi varlk siniflarinin belir-
lenmesi ve varlik dagiliminin saptanma-
sindan sorumludur. Yatinrm komitesi ayri-
ca, belirlenen varlik siniflarini temsil eden
fonlarn ybnetecek portféy ybnetim sirketle-
rinin secimi ve takibinde goérevlidir.

Hizmet alinan portfoy yoneticilerinin yati-
rnmlarinin - NEST'in  belirledigi stratejiye
gbre yonetilip yonetilmedigini ise State
Street Bank and Trust Company denetler.

Ucret ve Giderler

NEST'in katki aidati ve fon ydnetim Ucreti
tim Gyeler ve fon segimleri igin ayni olup,
isverenlerin sisteme katihmi Ucretsizdir.
Yillk fon yoénetim Ucreti kisinin toplam
portféylinin %.0,3'lG, katki aidati ise her
yeni katkinin %1,8'i kadardir. Ornegin yil
icinde birikimlerine £1,000 katki yapmis
ve emeklilik fonu toplam £10,000 olan bir
yatinnmci, £30 (£10.000 x 0,003) fon yo6-
netim Ucreti ve £18 (£1.000 x 0,018) kat-
ki aidati olmak (izere toplam £48 l(icret
6der. Bu durumda yillik toplam ydnetim
Ucreti emeklilik portfoydnin %0,5'1 et-
mektedir.

NEST Katilimcilar

3 Temmuz 2016 itibariyla yayinlanan veri-
lere gore, otomatik katilim sistemi devre-
ye girdikten 3 yil 9 ay sonra NEST'in lye
galisan sayisi 3,3 milyonu, isveren sayisi

48

ise 135 bini gegmistir. Ayni tarihte NEST'in
portfoy blayukligi £970 milyon civarinda-
dir. NEST'in 2015 yili verileri Calisma ve
Emeklilik Bakanhdi'nin Eylil 2015 sonu
verileri ile birlikte dederlendirildiginde
otomatik katilim ile emeklilik planina lye
olan kisilerin yaklasik %40'inin NEST ara-
cillidiyla sisteme Uye oldugu anlasiimakta-
dir. Kiigik ve mikro dlgekli sirketlerin sis-
teme katilimiyla bu oranin artmasi bek-
lenmektedir.

NEST'in Mart 2016 istatistiklerine goére
(sistem devreye girdikten 3 yil 6 ay sonra)
otomatik katilim ile emeklilik planina lye
olanlarin %93’U sistem icinde kalmis, sis-
temden cikma orani hayli distk olmustur.
Sistemden c¢ikan kesim arasinda 2014 yi-
linda yapilan arastirmada ise bu kesimin
%41'i 3 yil sonra sisteme otomatik olarak
tekrar alindiklarinda sistemde kalmayi
planladiklarini belirtmistir.

NEST'in verilerinde dikkat ¢eken bir bulgu,
sistemden cikis oranlarin yas gruplan ara-
sinda blUyuk farkhliklar géstermesidir. 30
yas alti galisanlarin sistemden ¢gikma orani
%>5’in altindayken, bu oran 60 yas Uzerin-
de %28’e cikmaktadir. Yasi ilerlemis Kisiler
arasinda cikis oraninin yiksek olmasinin
nedeni, bu kisilerin kayda deder miktarda
birikim yapmak igin ge¢ kaldiklarini di-
sinmeleri olarak bildirilmistir.

Sistemde kalan calisanlar arasinda yapilan
arastirmaya gore bu kisilerin %50’si isve-
ren katkisindan yararlanmak igin sistemde
kalmaktadir. Sistemden cikanlarin en sik
bildirdigi neden ise gelir yetersizligi olmus-
tur.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASINDA
YATIRIMCILAR - 2016/06

Bu raporumuzda 6nce Haziran 2016 iti-
bariyle yurticindeki tasarruflarin gelisimi
dederlendirilecek, ardindan cesitli ser-
maye piyasasi araglarinin yatinnmcilarn
incelenecektir. Veriler 2016 yilinda tasar-
ruflardaki artisin mevduat ve sabit getirili
menkul kiymetler agirlikli olarak devam
ettigine isaret etmektedir. Uriin bazinda
incelendiginde, pay senedi yatirimcilarin-

YATIRIM TERCIHLERI

Toplam yurtici tasarruflar, 2016 yilinin ilk
alti ayinda %6 artarak 2,1 trilyon TlL'ye
ulasmistir. Yurtici toplam tasarruflarda
Turk lirasi ve doéviz cinsinden mevduatin
pay! fazla dedismeyerek %62'de kalir-
ken, yurticinde kamu kesimi veya 06zel
sektdr tarafindan ihrag edilmis tahvil ve

Mustafa Ozer

da vyerli yatirmcillarin payinin 1 puan
gerileme ile %37'ye indigi, devlet ig
borglanma senetlerinde ise bu payin yine
1 puan gerileyerek %79'a indigi gozlen-
mektedir. Dider taraftan adirlhkla vyerli
yatinnmcilara hitap eden yatinm fonu ve
bireysel emeklilik fonu yatirimlarn biyu-
mektedir.

bonolarin payr 0,6 puan artisla %26'ya
yaklasmistir. S6z konusu artisin disen
faiz oranlarini yansittigi dasinilmekte-
dir. 2015 sonu ile 2016 Haziran sonu
arasinda gosterge devlet i¢ borclanma
senedi (DIBS) faizi %11 civarindan %9
civarina gerilemistir.

Grafik 1: Yurticgi Tasarruflar (milyar TL)
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Tasarruf sahiplerini, yurtici ve yurtdis
yerlesik olarak iki grupta incelemek fay-
dali olacaktir. Haziran 2016 itibariyle
portfoyleri 1,8 trilyon TL seviyesinde olan
yurtici yerlesiklerin toplam tasarruflar

icindeki payl artan mevduat bakiyesi ile
2014 sonundan itibaren artis egiliminde
olmakla beraber, 2015 sonuna gore ufak
bir dlislisle %83’e inmistir.

Grafik 2: Yurtici Yerlesiklerin Tasarruflari (milyar TL)
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Kaynak: BDDK, MKK, TCMB; TSPB hesaplamalari

Yurtigi yerlesiklerin portfdylerinin Ugcte
ikisi mevduattadir. Mevduatlarin yurtigi
yerlesiklerin tasarrufundaki payr 2014
yilindan itibaren artis ediliminde olsa da,
2015 sonuna goére bu pay fazla degis-
memistir. 2016 Haziran sonunda yurtici
yerlesiklerin sermaye piyasasinda deger-
lendirdigi yatirnmlar ise portféylerinin
%?31'i kadardir.

Yurtici yerlesiklerin sermaye piyasasi
yatirnmlarinin blytk kismini borglanma
senetleri olusturmaktadir. Yurtici yerle-
siklerin SGMK portfoyd 2015 sonunda
424 milyar TL iken bu tutar Haziran 2016
sonunda 445 milyar TL olmustur. 2010-
2014 arasinda hizla artan 06zel sektor
borglanma senetlerindeki ylkselis 2015
yili itibariyle yavaslamistir. 2016 Haziran
ayinda bu tahvillerin portfoy dederi yil
sonuna goére sadece %3,5 oraninda arta-
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rak 47 milyar TL olmustur. Diger yandan
devlet i¢c borclanma senetleri portfoyl
%6,4 artarak 388 milyar TL'ye cikmistir.
3,5 milyar $’lik eurobond portféy, yurti-
Gi yerlesiklerin tasarruflarinin %1’‘inden
az bir orani temsil etmektedir.

Pay senedi endeksi 6zellikle yurtdisinda
artan risk istahi ile ilk geyrekte artsa da
devam eden aylarda Brexit, yurticinde
basbakanin dedismesi ve kiresel topar-
lanma endiseleri ile birlikte ilerleyen ay-
larda hafif gerileyerek yatay hareket et-
mistir. Yurtici yerlesik yatirnmcailarin pay
senedi portfoyleri yilin ilk yarisinda yal-
nizca %?2 artarak 87 milyar TL olmustur.

2016 yil ortasinda yurtdisi yerlesiklerin
toplam yatinmlar 6nceki yila gére %8
artarak 355 milyar Tl'ye vylkselmistir.
Yurtdisinda yerlesik yatirnmcilarin Tarki-



ye'deki tasarruflari blylk oranda pay
senetleri ile DIBS’lerden olusmaktadir.
Yurtdisi yerlesiklerin pay senedi portfoyu
2015 yilindan itibaren 150 milyar TL ci-
varinda dalgalanmaktadir. 2016 yilinin ilk
alti ayinda bu yatinmlar 2015 sonuna
gbre %6 oraninda artarak 149 milyar TL
olmustur.

Bununla beraber vyurtdisi vyerlesiklerin
toplam vyatinmlarinda pay senetlerinin

payl 2 puan gerilemistir. Diger taraftan,
doviz tevdiat hesaplar dolar cinsinden
%15 artisla 28 milyar dolar bulmus,
toplam yurtdisi yerlesiklerin portféyldnin
%?23’Un0 olusturmustur. Yurtdisi yerlesik
yatirnmcilarin 6zel sektér borglanma araci
yatirimlan ise neredeyse yar yariya arta-
rak 1,4 milyar TL olmustur.

Grafik 3: Yurtdisi Yerlesiklerin Tasarruflari (milyar TL)
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PAY SENEDI YATIRIMCILARI

2015'te BIST-100 endeksindeki distsln
de etkisiyle toplamda %9 dlisen pay se-
nedi portfoyli 2016nin ilk yarisinda %5
artarak 237 milyar TL olmustur. Yerli
yatinrmcilarin  pay senedi yatinmlan
2016'nin ilk yarisinda %2 oraninda ar-
tarken, yabanci yatirimcilarin portfoyi
daha fazla, %6 oraninda buayimustar.

1 milyonu askin yatirnmci sayisinin biylk
kismini yerli bireysel yatinmcilar olus-
turmaktadir. Bununla beraber yerli birey-
sel yatinmcilar pay senetlerinin yalnizca
%19’unun ellerinde tutmaktadir.
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Grafik 4: Pay Senedi Yatirnmc Sayilar (1.000 kisi)
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Yabanci kurumsal yatirimcilar, halka agik
pay senetlerinin %40’ina sahiptir. Yaban-
cl fonlar, %22 payla yurtdisi kurumlar
ve %19 payla yerli bireysel yatirnmcilar
izlemektedir.

Kurumsal vyatinmcilar incelendiginde,
yabanci kurumsal yatinmcilarin portfo-

2015 2016/06

yunin yilin ilk yarisinda %8 artarak 96
milyar TL'ye cikarken, yerli fonlarin port-
foyanidn yalnizca %2 artisla 13 milyar
TL'de kaldigi gozlenmektedir. Yerli fonlar
tutar pay senetlerinin ancak %6’sini elin-
de tutmaktadir.

Grafik 5: Pay Senedi Yatirimci Portfoyleri (milyar TL)
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DEVLET iC BORCLANMA SENEDI YATIRIMCILARI

Toplam devlet i¢ borglanma senedi
(DIBS) portféy dederi Haziran 2016 so-
nunda 6nceki yil sonuna gbére %7 artisla
491 milyar TL olmustur. En blylUk port-
foye 217 milyar TL ile yerli bankalar sa-
hip olup bu grup toplam portféy degeri-
nin  %44’int olusturmaktadir. Yurtigi
tarafinda, yatinm fonlarinin portféylinde
bulunan DIBS’ler yilin ilk yarisinda %15
artarak 32 milyar TL'ye ylkselmistir. S6z
konusu artis bireysel emeklilik fonlarin-
daki bliylimeyi yansitmaktadir.

Diger finansal kurumlarla beraber yurtigi
finans kesimi toplam DIBS portféyiinin
dortte Ggunld elinde tutmaktadir. Yerli
bireysel yatirrmcilarin kamu tahvil ve
bonolarinda payr %1’in altindadir. Bu-
nunla beraber, gercek kisilerin DIBS

portfoyl gerileme egiliminde olup 2014
sonunda 2 milyar TL iken, Haziran
2016’da 1,3 milyar TL inmistir.

Toplam portfoy dederinde yurtdisi yati-
rimcilarin -~ adirhklari 2015  sonunda
%?20’den Haziran 2016’da %?21’e gikmis-
tir. Bu ddénemde vyurtdisi alacakhlarin
portfoy dederleri %12 artisla 104 milyar
TL'ye ylkselmistir. Bu tutarin 57 milyar
TL'si yabanci bankalar ile yurtiginde ku-
rulu bankalarin yurtdisi subelerindedir.
Kalan kisim ise, araci kurumlar ve yati-
rim fonlarini iceren diger yabanci finansal
kurumlarin elindedir. 2016’nin ilk yar-
sinda yurtiginde kurulu bankalarin DIBS
portféyl %3 artis gostermisken, yabanci
bankalarin DIBS portféyliniin %11 artis
gostermesi dikkat cekmektedir.

Grafik 6: Devlet i¢ Borglanma Senedi Yatirimci Portféyleri (milyar TL)
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OZEL SEKTOR BORCLANMA SENEDI YATIRIMCILARI

2016/06 doéneminde 06zel sektdr borg-
lanma senetlerine yatirrm vyapan vyerli
yatirimcr sayisi 2015 sonuna goére azala-

rak 122.000 civarinda gerceklesmistir.
Bu vyatirmclarin %97’si yerli bireysel
yatirnmcilardan olusmaktadir.
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Grafik 7: Ozel Sektor Borglanma Senedi Yatirnmci Sayilar (1.000 kisi)
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Yatinnmci sayisindaki azalisa karsin, 6zel
sektdér borglanma senetleri portféyld %4
artmis ve 49 milyar TL olmustur. Bu arti-
sa tahvil adirlikli fonlardaki blyime ne-
den olmustur. Ozel sektér borglanma
aracglarinda en blylk portfoye yaklasik
26 milyar TL ile yerli fonlar sahip olup,
bu tutar toplam portfoy degerinin

2015 2016/06

%54'in0d olusturmaktadir. 117.799 bi-
reysel yatirrma ise 14 milyar TL'lik bir
portféye sahiptir. Yatirnmlari sinirh olan
yabanci yatinmcilarin portféylerinin ba-
yukligu 2016'nin ilk alti ayinda yabanci
kurumlardaki artisin etkisiyle %47 ora-
ninda yukselerek 1,4 milyar TL olmustur.

Grafik 8: Ozel Sektér Borglanma Senedi Yatirnmci Portféyleri (milyar TL)
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YATIRIM FONU YATIRIMCILARI

2016 Haziran ayi itibariyla yatinnm fonla- Toplam yatirnmcl sayisinin %96's1 ve
rinin  portféy blyUkligt 2015 sonuna portfoy buyukliginin %84l yerli birey-
gbre %7 artarak 42 milyar TL olmustur. sel yatinrmcilara aittir.

Grafik 9: Yatirnm Fonlari Yatirimci Sayisi (1.000 kisi)
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35 milyar TL biyuklige sahip olan yerli
bireysel yatirrmcilarin fon portféyt 2015
yilsonuna kiyasla %5 artmistir.

Grafik 10: Yatirim Fonlari Portfoy Biiyiikliigii (milyar TL)
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EMEKLILIK FONU YATIRIMCILARI

2016 yilinin ilk altr ayinda bireysel emek-
lilik fonlarinin devlet katkisi harig portfoy
dederi %13 artarak 49 milyar TL olarak
gercgeklesmistir. Yatirrmc sayisi ayni dé-
nemde %5 artisla 6 milyonu gegmistir.

Kisi basi ortalama portfoy blyuklugi ise
2015 yili sonuna goére %7 artarak 7.622
TL'ye ulasmistir. Devlet katkisi ile bera-
ber emeklilik fonlar buytkligu 55 milyar
TL'yi bulmaktadir.

Grafik 11: Emeklilik Fonlar1 Portfoy Biiylikliigii, Yatirimci Sayisi (milyar TL/milyon)
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